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ABSTRAK 
 
Kinesti, Ajeng. 2021. Analisis Overreaction Behavior Pada Saham IDX80 Saat 
Kondisi Market Bearish (Studi Pada Masa Pandemi Covid-19). Skripsi, 
Jurusan Ilmu Ekonomi, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas 
Brawijaya, Malang. 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi perilaku overreaction yang 
diindikasikan dengan adanya anomali winner-loser. Penelitian ini mengasumsikan 
adanya kecenderungan perilaku overreaction saat kondisi market bearish dengan 
menganalisis 3 set periode pengamatan selama masa pandemi covid-19 di 
Indonesia. Perilaku overreaction terlihat dari nilai rata-rata kumulatif average 
residual return portofolio loser yang dapat mengungguli portofolio winner dengan 
nilai yang signifikan. Portofolio winner diseleksi dengan nilai kumulatif abnormal 
return tertintinggi. Sedangkan portofolio loser diseleksi dengan nilai kumulatif 
abnormal return terendah. Dengan menggunakan estimasi market adjusted return, 
abnormal return dihitung dengan mencari selisih return aktual dengan return 
market. Hasil dari penelitian ini adalah terjadi perilaku overreaction pada hari 
pertama yang didukung oleh adanya reversal pada masing-masing portofolio di 
hari yang sama. Dengan demikian strategi kontrarian dapat diterapkan tetapi 
dengan kehati-hatian mengingat overreaction yang signifikan hanya terjadi pada 
satu hari.  
Kata kunci: Perilaku overreaction, Anomali winner-loser, Strategi kontrarian, 





Kinesti, Ajeng. 2021. An Analysis Of The Overreaction Behavior To IDX80 
Stocks During Market Bearish Conditions (A Study During The Covid-
19 Pandemic). Minor Thesis, Economics Department, Faculty of 
Economics and Bussiness, Brawijaya University, Malang. 
 
This study aims to identify the overreaction behavior indicated by the winner-
loser anomaly. This study assumes that there is a tendency for overreaction 
behavior during bearish market conditions by analyzing 3 sets of observation 
periods during the COVID-19 pandemic in Indonesia. The overreaction behavior 
can be seen from the cumulative average residual return of the loser portfolio which 
can outperform the winner portfolio with a significant value. The winner portfolio is 
selected with the highest cumulative abnormal return value. Meanwhile, the loser 
portfolio is selected with the lowest cumulative abnormal return value. By using 
market adjusted return estimation, abnormal return is calculated by finding the 
difference between actual return and market return. The result of this research is 
that there is an overreaction behavior on the first day which is supported by a 
reversal in each portfolio on the same day. Thus the contrarian strategy can be 
applied but with caution considering the significant overreaction only occurred on 
one day. 
 
Keywords: Overreaction behavior, winner-loser anomaly, contrarian strategy, 








1.1 Latar Belakang 
Secara umum, ketika investor berinvestasi, mereka akan menentukan 
keputusan yang tepat mengenai saham apa yang akan dibeli, dijual, dan dihold. 
Untuk menentukan keputusan tersebut, investor akan dipengaruhi oleh informasi 
atau peristiwa terkini. Menurut Ottemoesoe & Malelak (2014), keputusan investasi 
dipengaruhi oleh berbagai informasi, baik yang sudah terpublikasi maupun 
informasi privat. Informasi yang dibutuhkan investor bersumber dari peristiwa 
internal maupun eksternal perusahaan. Singkatnya, informasi yang diperlukan 
investor adalah segala informasi yang dapat mempengaruhi keputusan investasi 
dalam menentukan harga sekuritas dipasar. Hal ini dikarenakan informasi tersebut 
akan berdampak pada expected return dan risk dari tiap-tiap sekuritas. 
Informasi yang diterima membuat investor bereaksi di pasar. Reaksi investor 
akan tercermin dari adanya perubahan harga. Jika reaksi investor membuat 
pergerakan harga di beberapa range tertentu setiap harinya, maka akan 
diperlakukan seperti biasa (normal). Tetapi, jika harga berubah menuju lebih 
tinggi/lebih rendah diluar range, maka akan disebut abnormal (Kaluge & Muneer, 
2016). Dengan demikian, reaksi investor disebut reaksi yang normal jika 
perubahan yang dibuat tidak melebihi batas harga normalnya, sebaliknya reaksi 
dikatakan tidak normal jika perubahan harga melebihi batas normalnya. 
Baru-baru ini seluruh negara dikagetkan oleh informasi mewabahnya virus 





Organization (WHO) covid-19 adalah penyakit menular yang disebabkan oleh jenis 
coronavirus baru yang ditemukan pertama kali di Kota Wuhan, Tiongkok, pada 
bulan Desember 2019 lalu. Saat ini, covid-19 dinyatakan sebagai sebuah pandemi 
yang terjadi di banyak negara di seluruh dunia. Covid-19 dengan cepat menyebar 
melalui percikan saluran pernapasan dan mengakibatkan demam, batuk, kesulitan 
bernapas, bahkan kematian. Kemunculan pandemi ini menyebar luas sampai ke 
150 negara dalam waktu 2 bulan. 
Masuknya covid-19 di Indonesia diumumkan pada tanggal 2 Maret 2020. 
Presiden Joko Widodo mengumumkan adanya dua Warga Negara Indonesia 
(WNI) yang terpapar virus covid-19. WNI tersebut sempat berkontakan dengan 
warga negara Jepang yang sempat datang ke Indonesia. Hingga tanggal 31 Maret 
2020, kasus covid-19 yang terkonfirmasi mencapai 1.528 kasus, dengan 75 orang 
sembuh, dan 115 lainnya meninggal dunia. Pandemi ini tidak hanya menjadi 
masalah kesehatan, tetapi juga memberhentikan kegiatan bisnis, ekonomi, 
bahkan ancaman yang lebih parah (Khan et al., 2020). Baker dalam Huo & Qiu 
(2020) menyatakan pandemi covid-19 secara signifikan akan meningkatkan 
ketidakpastian ekonomi. Informasi mengenai bahaya covid-19, seperti: 
peningkatan angka kematian, peningkatan jumlah kasus covid-19, penutupan 
bisnis, dan lainnya membuat masyarakat menjadi sangat kawatir akan kondisi saat 
ini. 
Pasar saham sebagai bagian penting dari ekonomi juga sangat terpengaruh 
(Huo & Qiu, 2020). Hal ini dikarenakan informasi mengenai dampak covid-19 
membuat investor bereaksi yang tercermin pada perubahan harga saham di pasar. 
Hal ini di dukung oleh Asri Solihat (2020) yang membuktikan bahwa meningkatnya 
kasus covid-19 akan menyebabkan volatilitas yang tinggi di pasar ekuitas. Di 





masuknya covid-19. Dapat dilihat dari grafik 1.1 yang menunjukkan bahwa selama 
bulan Maret 2020, IHSG mengalami penurunan seiring dengan meningkatnya 
jumlah kasus covid-19 yang terkonfirmasi. Sampai akhir Maret 2020, IHSG 
mengalami penurunan sebesar -15,34%. Kondisi terparah terjadi pada tanggal 24 
Maret 2020, dimana IHSG turun tajam -26,5% hingga dititik Rp3.937,63. Hal ini 
sejalan dengan Khan et al. (2020) yang membuktikan peningkatan kasus covid-19 
akan menurunkan return di pasar saham. 
 
Grafik 1. 1 Pergerakan IHSG dan Kumulatif Kasus Covid-19 Harian 
Sumber : data diolah dari investing.com dan covid19.go.id, 2020. 
 
Liu et al. dalam Mohamed et al. (2020) membuktikan adanya sentimen 
pesimis investor yang menyebabkan penurunan di pasar saham pada negara-
negara yang terdampak pandemi covid-19. Hal ini dapat disimpulkan bahwa 
informasi menyebarnya covid-19 akan membuat pergerakan harga saham yang 
ekstrem. Hal ini disebabkan karena investor memberikan bobot berlebih terhadap 










Grafik IHSG dan Kumulatif Kasus Covid-19





normal) terbukti dari rata-rata return Q1 2020 yang lebih dari nilai rangenya, yaitu 
+/- 5,80%. Bulan Febuari dan Maret memiliki return yang lebih rendah dari return 
wajarnya, dimana terlihat pada kolom tahun 2020 dengan nilai -8,20% dan -
16,76%. 
 




Sumber : diolah dari investing.com, 2020. 
 
Berkaitan dengan itu, Warninda (1998) menyatakan bahwa hipotesis pasar 
yang efisien (Efficient Market Hypothesis) pada dasarnya berkenaan dengan 
reaksi pasar (yang tercermin pada penyesuaian harga) terhadap munculnya 
informasi baru. Pasar yang efisien akan segera bereaksi secara cepat dan tepat 
terhadap informasi, sehingga tidak dimungkinkan untuk memperoleh keuntungan 
di atas normal (abnormal return). Namun, bertentangan dengan konsep tersebut, 
investor seringkali memasukan motif psikologinya. Kondisi pandemi covid-19 
membuat investor menjadi terlalu pesimis dan terlalu optimis terhadap sekuritas 
yang dianggap akan terdampak, sehingga harga sekuritas di pasar dapat 
mengalami penurunan dan peningkatan yang esktrem. 
Mengingat pandemi covid-19 merupakan peristiwa yang belum pernah terjadi 
sebelumnya, investor menganggap bahwa pandemi ini merupakan peristiwa yang 










Januari  6.532,97 5.940,05 5,46% -5,71% 
Febuari  6.443,35 5.452,70 -1,37% -8,20% 
Maret 6.468,75 4.538,93 0,39% -16,76% 
Mean 1,50% -10,22% 





dramatis, dapat menyebabkan investor bereaksi secara berlebihan (overreaction). 
Overreaction merupakan penyimpagan harga aset dari harga wajarnya (Santosa, 
2010). Overreaction dimungkinkan terjadi karena sebagian investor (pelaku pasar) 
melakukan transaksi saham secara tidak rasional terhadap informasi yang masuk 
ke bursa. Jika informasi yang diterima pasar adalah berita buruk (bad news), maka 
para pelaku pasar cenderung menilai saham terlalu rendah dari nilai wajarnya 
karena terlalu pesimis, sehingga harga aset tersebut menjadi undervalued. 
Sedangkan, pelaku pasar cenderung terlalu optimis pada informasi yang dianggap 
baik (good news), sehingga harga aser menjadi overvalued. Menurut Santosa 
(2010) setiap sekuritas yang ditransaksikan secara berlebihan, akan menciptakan 
return diatas normalnya (abnormal return). 
Dalam kondisi yang berlebih, investor kemudian menyadari tindakan 
overreacted yang telah mereka lakukan dan mulai melakukan koreksi respon 
sesuai dengan situasi yang sebenarnya. Dengan demikian, harga sekuritas akan 
berbalik menuju ke harga warjarnya. Koreksi inilah yang disebut dengan fenomena 
reversal/pembalikan (Ottemoesoe & Malelak, 2014). Fenomena reversal dilihat 
dengan menggunakan saham yang mengalami kenaikan ekstrem (winner) dan 
saham yang mengalami penurunan ekstrem (loser). Warninda (1998) menyatakan 
fenomena pembalikan ditunjukkan oleh turunnya (secara ekstrem) harga saham 
yang sebelumnya berpredikat winner dan/atau naiknya (secara ekstrem) harga 
saham yang sebelumnya berpredikat loser. De Bondt & Thaler mempopulerkan 
peristiwa ini sebagai anomali winner-loser, dimana mereka membuktikan saham 
yang awalnya memberikan tingkat keuntungan yang sangat positif (winner) atau 
sangat negatif (loser) akan mengalami pembalikan (reversal) pada periode 
berikutnya. Hal ini menyimpulkan bahwa terjadinya overreaction akan 





Thaler bahwa investor yang membeli saham saat predikatnya loser akan 
memperoleh return dengan rata-rata 19,6% diatas keuntungan pasar. Sedangkan, 
winner menghasilkan penurunan keuntungan sebesar -5% dibawah return pasar.  
Anomali winner-loser kerap kali dikaitkan dengan penerapan strategi investasi 
kontrarian. Strategi kontrarian biasa disebut sebagai strategi pelawan, dimana 
investor akan membeli saham yang berpredikat loser dan menjualnya saat menjadi 
winner. Hal ini dikarenakan dalam jangka panjang saham yang awalnya loser akan 
memberikan keuntungan melebihi saham yang awalnya berpredikat sebagai 
winner. Dengan kata lain, adanya anomali winner-loser di pasar modal 
memungkinkan investor melakukan strategi membeli saham pada waktu loser dan 
menjualnya pada saat saham tersebut berbalik menjadi winner, sehingga investor 
dapat memperoleh keuntungan abnormal yang signifikan (Warninda, 1998). 
Ottemoesoe & Malelak (2014) membuktikan adanya overreaction di 4 negara 
Asia setelah terjadinya krisis keuangan Asia tahun 1997. Penelitian terbaru 
mengenai overreaction dilakukan oleh Alves & Carvalho (2020) dimana mereka 
membuktikan adanya overreaction pada pasar saham negara berkembang dan 
negara maju selama periode 1970-2018. 
Brown et al., (1988) menyatakan bahwa overreaction biasanya terjadi sebagai 
respon terhadap situasi yang buruk. Situasi buruk di pasar dapat terjadi saat pasar 
dalam kondisi bearish. Ottemoesoe & Malelak (2014) membuktikan bahwa 
overreaction cenderung terjadi pada kondisi bearish period. Hal ini disebabkan 
investor yang menghindari kerugian, cenderung agresif selama periode bearish 
(Lin & Rassenti dalam Ottemoesoe & Malelak, 2014). 
Market bearish di cerminkan dengan penurunan trend pasar saham dan 





tahun 2020 hingga bulan Maret 2020, IHSG tumbuh melemah. Selama kuartal satu 
2020, IHSG menurun hingga -27,95% Ytd. Selain itu, penurunan pertumbuhan 
ekonomi dicerminkan oleh menurunnya Gross Domestic Product (GDP) pada Q1-
Q2 2020, yaitu menjadi 2,97% YoY dan -5,32% YoY (grafik 1.3). 
 
Grafik 1. 2 Pergerakan IHSG Periode Q4 2019-Q4 2020 
















Grafik 1. 3 Pergerakan GDP Indonesia Periode Q1 2020-Q4 2020 
Sumber : diolah dari BPS, 2020. 
 
Selama masa pandemi covid-19, banyak investor yang mengalami kerugian. 
Mereka cenderung mencairkan asetnya karena kekhawatiran atas kondisi yang 
tidak pasti. Kondisi seperti ini mendorong investor untuk berperilaku tidak rasional, 
sehingga akan berdampak pada pergerakan harga saham di pasar. Salisu et al. 
(2020) menemukan bahwa pasar saham negara berkembang lebih rentan 
terhadap pandemi daripada pasar saham negara maju. Mohamed et al. (2020) dan 
Huo & Qiu (2020) juga menyatakan bahwa sentimen investor atas pandemi covid-
19 akan berdampak pada overreaction di pasar saham. Dengan demikian, 
penelitian ini akan meneliti overreaction saat masa pandemi covid-19, di salah satu 
negara berkembang, yaitu Indonesia. Penelitian ini penting untuk dilakukan agar 
investor dapat menyadari eksistensi overreaction, sehingga dapat memutuskan 
strategi investasi yang cocok untuk diterapkan pada masa market bearish akibat 
pandemi covid-19. 
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Overreaction di teliti menggunakan indeks saham yang berfungsi sebagai 
indikator yang menggambarkan kondisi pasar. Bursa Efek Indonesia (BEI) memiliki 
beberapa indeks saham yang dibedakan berdasarkan kriteria tertentu (OJK, 
2019). Pertama, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang merupakan indeks 
pergerakan semua saham yang ada di pasar. Kedua, indeks yang memiliki 
likuiditas tinggi dan kapitalisasi pasar besar seperti LQ45, IDX30, Kompas100, 
Bisnis27, Investor 33, MNC36, dan IDX80. Ketiga, indeks dengan kapitalisasi 
pasar kecil dan menengah seperti IDX SMC Composite, IDX SMC, dan Pefindo 
25. Keempat, indeks saham syariah seperti ISSI, JII, dan JII70. Kelima, indeks 
JASICA yang di klasifikasikan sesuai dengan masing-masing sektor industrinya. 
Selanjutnya terdapat juga indeks papan utama dan papan pengembangan, indeks 
SRI KEHATI, IDX High Dividend 20, IDX BUMN, Infobank 15, Sminfra18, dan 
PEFINDO i-Grade. 
Peneliti memilih IDX80 sebagai indeks yang mewakili Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) pada Bursa Efek Indonesia (BEI). IDX80 dapat mewakili 80%-
90% bursa dari segi nilai transaksi, volume transaksi, dan sebagainya  (IDX, 2020). 
Untuk itu, IDX80 dipilih karena memiliki pilihan saham yang lebih banyak dari 
indeks-indeks dengan kapitalisasi besar dan likuiditas tinggi, sehingga dianggap 
dapat merepresentasikan kondisi pasar. 
Pada akhirnya, penelitian ini menjadi berbeda dari penelitian sebelumnya 
karena bertujuan untuk mengidentifikasi keberadaan overreaction pada indeks 
IDX80 saat kondisi market bearish yang disebabkan oleh pandemi covid-19. Selain 
itu, penelitian ini juga memiliki 3 set periode pengamatan, yaitu : 21 hari, 10 hari, 







1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan sebelumnya, rumusan 
masalah penelitian ini adalah bagaimana perilaku overreaction pada saham IDX80 
saat kondisi market bearish akibat pandemi covid-19? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan rumusan masalah dalam penelitian ini, maka tujuan penelitian 
yang ingin dicapai adalah untuk mengidentifikasi perilaku overreaction pada 
saham IDX80 saat kondisi market bearish akibat pandemi covid-19.  
 
1.4 Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada berbagai pihak, 
yaitu: 
1.4.1 Bagi Mahasiswa 
Untuk memperluas wawasan dalam menganalisis perilaku investor pada 
saat pandemi covid-19.  
1.4.2 Bagi Investor  
Penelitian ini diharapkan dapat membantu investor dalam memberikan 
informasi mengenai eksistensi overreaction pada indeks saham IDX80 sebagai 
perwakilan dari pasar modal. Selain itu, penelitian ini dapat membantu investor 
dalam pemilihan strategi investasi yang cocok untuk diterapkan jika di masa 





1.4.3 Bagi para peneliti 
Penelitian ini menjadi bukti empiris baru tentang perilaku overreaction 
pada saat pandemi covid-19. Penelitian ini juga dapat digunakan sebagai 









2.1 Landasan Teori 
2.1.1 Efficient Market Hypothesis (EMH) 
Teori yang mendasari penelitian ini adalah teori efisiensi pasar. 
Teori ini menekankan hubungan antara harga/nilai sekuritas terhadap 
informasi, bagaimana pasar bereaksi terhadap informasi, dan sejauh 
mana informasi dapat mempengaruhi pergerakan harga saham yang 
terbentuk (Hanafi dalam Sambuari et al. (2020). Menurut Wibowo 
(2017), informasi yang dimaksud dalam konteks ini, yaitu: informasi 
yang bersumber dari internal perusahaan (corporate action) artinya 
hanya mempengaruhi harga sekuritas perusahaan yang 
mempublikasikan informasi tersebut, informasi yang mempengaruhi 
harga-harga sekuritas sejumlah perusahaan (informasi ini dapat berupa 
peraturan pemerintah atau peraturan dari regulator yang hanya 
berdampak pada harga-harga sekuritas perusahaan yang terkena 
regulasi tersebut), dan informasi yang mempengaruhi harga-harga 
sekuritas semua perusahaan yang terdaftar di pasar modal (informasi 
ini dapat berupa peraturan pemerintah/peraturan dari regulator, 
bencana alam, dan politik yang berdampak pada semua perusahaan 
emiten). Dapat disimpulkan bahwa informasi yang mempengaruhi pasar 
adalah informasi yang mempengaruhi investor untuk melakukan reaksi 





dianggap baik akan tercermin dari perubahan harga saham yang 
cenderung naik. 
Pasar yang efisien adalah pasar dimana harga semua sekuritas 
yang diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang 
tersedia (Tandelilin, 2010). Di dalam pasar yang efisien, keseluruhan 
pembentukan harga merupakan hasil interaksi antara penawaran dan 
permintaan yang didasarkan pada seluruh informasi yang ada 
(Ottemoesoe & Malelak, 2014). 
Menurut Eduardus Tandelilin (2010) ada beberapa kondisi yang 
harus terpenuhi untuk tercapainya pasar yang efisien, yaitu: pertama, 
ada banyak investor yang rasional dan berusaha untuk memaksimalkan 
profit, disamping itu investor merupakan price taker yang artinya satu 
investor tidak akan mampu mempengaruhi harga di sekuritas. Kedua, 
pelaku pasar dapat memperoleh informasi dengan cara yang mudah 
dan murah. Ketiga, informasi bersifat random, dan terakhir, investor 
bereaksi dengan cepat terhadap informasi baru. Jika semua kondisi 
tersebut terpenuhi, maka akan terbentuk suatu pasar dimana 
investornya dengan cepat melakukan penyesuaian harga sekuritas 
setelah adanya informasi baru yang masuk di pasar. 
Fama dalam Wibowo (2017) mengklasifikasikan EMH menjadi 3 
pengujian hipotesis, yaitu: 
 Pengujian efisiensi bentuk lemah 
Pengujian efisiensi bentuk lemah dimaksudkan untuk menguji 
seberapa kuat informasi harga-harga masa lalu dapat 





 Pengujian efisiensi bentuk setengah kuat  
Pengujian efisiensi bentuk setengah kuat untuk menguji 
seberapa cepat informasi yang dipublikasikan tercermin pada 
harga sekuritas. 
 Pengujian efisiensi bentuk kuat 
Pengujian efisiensi bentuk kuat digunakan untuk menguji 
apakah investor yang memiliki informasi privat dapat 
memperoleh abnormal return.  
Selanjutnya, Fama (1991) memperbaharui pengujian hipotesis 
EMH menjadi sebagai berikut: 
 Pengujian efisiensi bentuk lemah disempurnakan untuk 
menguji prediktabilitas return. Pada klasifikasi ini, informasi 
mengenai pola return sekuritas, seperti return yang tinggi di 
bulan Januari dan Hari Jumat tidak dapat digunakan untuk 
memperoleh return abnormal (Tandelilin, 2010:224). 
 Pengujian efisiensi bentuk setengah kuat menjadi studi 
peristiwa (event study). 
 Pengujian efisiensi bentuk kuat menjadi pengujian terhadap 
informasi privat. 
Dapat disimpulkan bahwa pasar yang efisien diindikasikan dengan 
kecepatan dan ketepatan reaksi investor atas informasi baru yang 
masuk di pasar. Reaksi investor dicerminkan dari adanya penyesuaian 
harga awal ke titik keseimbangan yang baru. 
Namun, pada prosesnya, penyesuaian harga tidak selalu berjalan 





mencerminkan semua informasi yang ada (terjadi lag), sehingga 
terdapat kesempatan bagi investor untuk memperoleh abnormal return. 
Sedangkan, untuk pasar yang efisien, investor tidak memiliki 
kesempatan untuk memperoleh abnormal return. Hal ini di dukung oleh 
Ottemosoe dan Malelak (2014), mereka menuliskan bahwa seluruh 
pihak bertindak atas informasi yang diterima secara sama dan merata, 
sehingga abnormal return bernilai nol. Dengan demikian, masuknya 
informasi harus disertai dengan reaksi yang cepat dan tepat, sehingga 
investor tidak akan memperoleh return yang tidak normal (abnormal 
return). 
2.1.2 Abnormal Return 
Abnormal return merupakan selisih dari return aktual dengan 
return yang diharapkan (Robert Ang dalam Pramana, 2012). Abnormal 
return disebut juga sebagai kelebihan return (excess return) dari return 
aktual terhadap return normal. Return normal diartikan sebagai return 
yang berada di dalam range tertentu. Sedangkan, return tidak normal 
adalah return yang melebihi batas normalnya. 
Abnormal return dapat disebabkan karena adanya peristiwa 
tertentu, seperti: pengumuman internal perusahaan (stock split, 
pembagian dividen, suspend, dsb.) dan eksternal perusahaan (bencana 
alam, kondisi politik, dll.). Apabila return yang diharapkan (expected 
return) lebih kecil dari return aktual, maka abnormal return akan bernilai 
positif. Sebaliknya, jika return yang diharapkan lebih besar dari return 
aktualnya, maka abnormal return akan bernilai negatif. 
Nilai abnormal return pada beberapa penelitian seperti EMH dan 





average residual return). Dimana residual return merupakan selisih nilai 
abnormal return penduga (sampel) dengan nilai pengamatan abnormal 
return yang sebenarnya (populasi). 
2.1.3 Behavioral Finance 
Bertentangan dengan konsep pasar efisien, behavioral finance 
adalah studi tentang pengaruh psikologi terhadap perilaku 
investor/analis keuangan (CFI, 2015). Shefrin dalam Paramita et al. 
(2018) mendefinisikan behavioral finance sebagai studi tentang 
bagaimana fenomena psikologi mempengaruhi perilaku keuangan 
pemain saham (para praktisi) dan bagaimana manusia berperilaku 
dalam penentuan keuangan yang sebenarnya. Teori ini berfokus pada 
fakta bahwa investor tidak selalu rasional dan akan dipengaruhi oleh 
psikologi diri mereka sendiri. Hal ini didukung oleh De bondt & Thaler 
dalam Jemmy (2012) membuktikan bahwa kebanyakan keputusan 
berinvestasi terdistorsi oleh hal-hal yang tidak rasional seperti sentimen, 
kepercayaan, sehingga menimbulkan perubahaan harga yang 
mendadak. Shiller (1981) juga membuktikan bahwa investor tidak selalu 
rasional karena adanya pengaruh psikologis investor dan perannya 
dalam pengambilan keputusan keuangan. 
Dalam teori ini, investor berlaku tidak rasional karena terpengaruh 
oleh bias kognitif dan bias emosional. Bias kognitif merupakan 
penyimpangan pengambilan keputusan, sedangkan bias emosional 
merupakan kesalahan pengambilan keputusan karena mengabaikan 
fakta. 
Dalam Frensidy (2020:261) menjelaskan bahwa terdapat 5 





efisien, yaitu: pertama, behavioral finance mengasumsikan individu 
akan meminimumkan expected regret (penyesalan). Contoh, investor 
saham juga membeli instrumen keuangan lain untuk meminimumkan 
future regret jika pasar saham tidak bergerak sesuai keinginannya. 
Kedua, dalam pandangan behavioral finance, investor akan bersikap 
loss averse. Hal ini sesuai dengan teori prospek Daniel Kahneman 
(1979) dalam Frensidy (2020) yang menyatakan bahwa investor akan 
risk averse ketika mengalami untung dan akan cenderung menjadi risk 
taker (pengambil risiko). Dalam hal risk taker, investor akan mengalami 
kerugian dan menjadi malu jika diketahui orang lain. Ketiga, behavioral 
finance mengasumsikan prediksi manusia seringkali bias (keliru) karena 
tidak memahami konsep probabilitas bersyarat dari Bayes. Keempat, 
pengambilan keputusan dalam teori behavioral finance sering 
didasarkan pada ekspektasi yang naif/normal. Terakhir, behavioral 
finance melihat banyak aspek lain yang juga mendasari keputusan 
seseorang, seperti rasa bangga, bersalah, malu, takut, empati, atau jiwa 
sosial yang ada dalam diri setiap manusia. 
Dalam kondisi terbaru, pandemi covid-19 mempengaruhi 
kesehatan mental individu sama seperti pasar keuangan (Naseem et al., 
2021). Mereka membuktikan psikologi investor menunjukkan tren 
penurunan di pasar saham. Perilaku pesimisme mendorong investor 
untuk menghentikan investasi finansial di pasar saham, akibatnya return 
pasar saham menurun. Hal ini disebabkan selama pandemi covid-19, 
investor lebih mementingkan kehidupan dan mata pencaharian mereka, 





membuktikan penurunan tren pada pasar saham China, Japan, dan 
United State akibat dari investor yang tidak lagi berperilaku rasional.  
2.1.4 Overreaction Behavior 
Overreaction berawal dari kata “action” yang artinya aksi. Aksi 
yang dimaksud adalah adanya informasi/peristiwa yang terjadi dan telah 
masuk di pasar. Informasi tersebut dapat berupa informasi baik, maupun 
informasi buruk. Setelah informasi diumumkan, maka investor secara 
otomatis akan memiliki ekspektasi yang baru. Munculnya ekspektasi 
baru investor akan mendorong terjadinya reaksi (reaction) di pasar. 
Reaksi investor tercermin pada perubahan harga (return) saham.  
Warninda (1998) menyatakan bahwa reaksi berlebihan cenderung 
terjadi sebagai respon atas informasi yang baru dan dramatis. Reaksi 
berlebihan sering kali disebut sebagai overreaction. Overreaction 
diartikan sebagai perilaku ekstrem investor yang memberikan bobot 
berlebih terhadap informasi yang masuk di pasar. Hal ini didukung oleh 
De Bondt & Thaler yang menyatakan investor memberikan bobot 
berlebih terhadap informasi yang diterima, sehingga respon ekstrem 
terjadi pada waktu tertentu (Ottemoesoe & Malelak, 2014).  
Hipotesis overreaction menyatakan pada dasarnya, pasar telah 
bereaksi berlebih terhadap informasi. Bertentangan dengan konsep 
pasar yang efisien, Detlev Stock (1990) menyatakan bahwa hipotesis 
overreaction menyarankan dua pola harga saham yang dapat diprediksi, 
yaitu: (1) pergerakan harga saham yang ekstrem akan diikuti oleh 
pergerakan harga selanjutnya dengan arah yang berlawanan, dan (2) 
semakin esktrem pergerakan harga awal, semakin besar penyesuaian 





membuat pergerakan ekstrem pada harga saham, dan nantinya akan 
diikuti oleh pergerakan ekstrem dengan arah yang berlawanan pada 
periode berikutnya. 
Overreaction disebabkan karena investor cenderung menetapkan 
harga terlalu tinggi (overpriced) terhadap informasi yang dinilai baik dan 
cenderung menetapkan harga terlalu rendah (underpriced) terhadap 
informasi yang dinilai buruk. Hal ini dapat terjadi karena dalam 
menerima informasi, investor terlalu memberikan bobot lebih pada 
informasi terkini dan kurang memberikan bobot pada nilai fundamental 
jangka panjang (Das & Krishnakumar, 2016).  
Dampak dari adanya overreaction adalah harga saham akan 
berubah secara ekstrem dan tidak lagi merefleksikan harga 
instrinsiknya. Konsekuensi dari adanya overreaction adalah investor 
dapat memperoleh abnormal return. Kemudian, setelah mereka 
menyadari reaksi yang telah berlebihan, mereka akan mulai melakukan 
koreksi reaksi sesuai dengan situasi yang sebenarnya. Hal inilah yang 
membuat harga saham akan kembali ke harga wajarnya. Adanya 
koreksi atau perubahan reaksi tersebut disebut sebagai fenomena 
reversal (pembalikan), dimana De Bondt & Thaler mempopulerkan 
fenomena ini sebagai anomali winner-loser. 
2.1.5 Penyebab Overreaction 
Kahneman & Trevsky (1977) menyatakan bahwa pada dasarnya 
manusia memiliki prediksi intuitif, yaitu manusia memprediksi dengan 
memahami sesuatu tanpa melalui penalaran rasional dan intelektualitas. 
Hal ini didukung oleh K.J Arrow (1981) yang menyatakan bahwa 





bias kognitif. Prediksi intuitif dan bias kognitif tersebut tanpa sadar akan 
mempengaruhi investor dalam pengambilan keputusan investasi, 
dimana dalam prosesnya, investor sangat menghindari kerugian. 
Desmond Wira (2017) menggambarkan bahwa mereka akan merasa 
“sakit” yang luar biasa jika mengalami kerugian, sehingga investor 
cenderung bereaksi tidak rasional, salah satunya mengambil keputusan 
saat informasi baru dan bersifat dramatis, termasuk juga informasi yang 
dianggap baik dan buruk. 
Setelah menerima informasi tersebut, investor cenderung 
mengalami negativity bias dan optimism bias. Dalam Wira (2017) 
negativity bias (terlalu pesimis) merupakan kondisi pikiran dimana kita 
cenderung menempatkan berita buruk (bad news) lebih kuat daripada 
berita baik (good news). Hal ini sebabkan karena manusia memiliki 
perilaku dasar yaitu ingin menghindari penderitaan dan memiliki memori 
akan kejadian buruk. Sedangkan, optimism bias (terlalu optimis) 
merupakan kecenderungan pikiran untuk melebih-lebihkan hasil yang 
baik dan menyenangkan. Kedua bias tersebut dapat mempengaruhi 
investor dalam mengambil keputusan investasinya. 
Dalam bukunya, Wira (2017) juga menuliskan dampak dari 
adanya perilaku investor yang terlalu pesimis, yaitu: investor cenderung 
mendapatkan profit yang terlalu kecil, investor cenderung meninggalkan 
tren naik karena takut akan segera balik arah (saat bullish), dan 
cenderung terburu-buru menjual saham atau bahkan keluar dari pasar 
karena takut harganya akan semakin jatuh (saat bearish). Untuk 
dampak yang dirasakan investor ketika mengalami bias terlalu optimis 





mempertimbangkan skenario yang buruk. Hal ini dikarenakan mereka 
terlalu percaya diri (overconfidence).  
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa investor berperilaku 
terlalu optimis dengan adanya informasi yang dianggap baik, dan terlalu 
pesimis karena adanya informasi yang dianggap buruk. De Bondt & 
Thaler (1985) juga menyatakan bahwa investor cenderung memberikan 
bobot berlebih terhadap goodnews dan badnews yang nantinya akan 
berdampak pada naik-turunnya harga saham yang berlebihan. Selain 
itu, Frensidy (2020) menyatakan bahwa overreaction terjadi karena 
adanya tendensi dan provokasi atas berita/informasi yang masuk di 
pasar. Jelasnya, investor berperilaku terlalu optimis dan terlalu pesimis 
atas informasi yang mereka terima. Perilaku tersebut mendorong 
investor berekspektasi lebih dan bereaksi lebih, sehingga membuat 
pergerakan harga yang esktrem di pasar. 
2.1.6 Indikasi Overreaction 
Awalnya, ketika informasi yang dianggap baik masuk di pasar, 
investor akan melebih-lebihkan kemungkinan positif (optimism bias). 
Lalu setelah mereka terlalu optimis atas informasi tersebut, ekspektasi 
investor menjadi semakin tinggi dan pada akhirnya investor menaikkan 
harga saham melebihi nilai yang sewajarnya. Begitu juga dengan 
adanya informasi yang dianggap buruk, investor memilih untuk melebih-
lebihkan kemungkinan yang negatif (negativity bias). Setelah itu, 
investor akan mengira bahwa pasar akan lebih jatuh lagi, sehingga hal 
ini mendorong investor secara cepat menjual sahamnya. Tidak sedikit 
investor yang keluar dari pasar, dan nantinya akan membuat harga 





Overreaction behavior pertama kali ditemukan oleh De Bondt & 
Thaler (1985), mereka menyatakan bahwa kenaikan harga secara 
ekstrem pada waktu tertentu akan diikuti oleh pergerakan harga pada 
periode berikutnya dengan arah yang berlawanan. Perubahan harga 
dalam arah yang berlawanan dikenal dengan istilah reversal. Price 
reversal terjadi sebagai respon koreksi atas tindakan berlebihan yang 
diambil sebelumnya. Proses baliknya harga ekstrem ke harga wajarnya 
disebut sebagai fenomena reversal. 
De Bondt & Thaler (1985) membuktikan bahwa kondisi 
overreaction dapat ditandai dengan adanya price reversal. Sesuai 
dengan hipotesis yang dinyatakan De Bondt & Thaler (1985) – 
perubahan harga yang ekstrem akan diikuti dengan perubahan harga ke 
arah yang berlawanan pada periode berikutnya – mengindikasikan 
bahwa saham-saham yang mengalami kenaikan ekstrem (winner) akan 
berbalik menjadi saham-saham yang mengalami penurunan ekstrem 
(loser), begitu juga sebaliknya. Penelitian pertama overreaction 
membuktikan dalam kondisi yang overreacted, sebuah saham winner 
akan menjadi loser pada periode selanjutnya (Ottemoesoe & Malelak, 
2014). Overreaction juga dapat diindikasikan dengan adanya koreksi 
terhadap informasi pada periode berikutnya yang terjadi secara 
berlebihan, signifikan, dan berulang (Pratama et al., 2016). 
Reaksi berlebihan ini dapat diukur dengan abnormal return dari 
masing-masing periode penelitian. Abnormal return adalah variabel 
yang menghitung antara actual return dan expected return. Variabel ini 
akan dihitung dan diuji pada periode yang berbeda. Jika pada periode 





negatif dan berulang, maka saham tersebut dapat dikatakan mengalami 
reversal sebagai salah satu syarat dari terjadinya overreaction. Begitu 
juga dengan sebaliknya, jika pada periode pengujian saham yang 
berpredikat loser memperoleh nilai signifikan positif dan berulang, maka 
saham dapat disimpulkan mengalami reversal sebagai syarat dari 
terjadinya overreaction. 
2.1.7 Anomali Winner-Loser 
Anomali winner-loser adalah salah satu anomali yang terjadi di 
pasar modal. Anomali ini dapat juga disebut sebagai reversal effect. De 
bondt & Thaler dalam Suroso (2016) menyebutkan penyebab anomali 
ini adalah hipotesis overreaction, dimana pelaku pasar cenderung 
menetapkan bobot berlebih pada informasi yang dianggap baik dan 
buruk. Anomali ini pertama kali dipopulerkan oleh De Bondt & Thaler 
(1985) dan menemukan bahwa saham yang pada mulanya memberikan 
tingkat keuntungan sangat positif (winner) atau sangat negatif (loser) 
akan mengalami pembalikan (reversal) pada periode-periode berikutnya 
(Warninda, 1998), dimana seharusnya sekuritas yang berpredikat 
winner tetap memberikan keuntungan yang positif dan loser 
memberikan keuntungan yang negatif.  
Mereka membuktikan bahwa investor yang membeli saham loser 
dan menjual saham saat menjadi winner akan memperoleh keuntungan 
abnormal yang signifikan sebesar 15% tiap tahunnya selama periode 
penelitian. Selanjutnya, penelitian mengenai anomali winner-loser 
dibuktikan oleh Alonso dan Rubio (1990) dan menemukan adanya 
anomali winner-loser di pasar modal Spanyol. Warninda (1998) 





loser dapat memperoleh keuntungan rata-rata 24,5% lebih besar 
daripada saham winner selama periode penelitian tersebut.  
2.1.8 Strategi Kontrarian 
Strategi kontrarian diartikan sebagai gaya investasi di mana 
investor melawan tren pasar yang berlaku dengan menjual sekuritas 
saat orang lain membeli, dan membeli saat sebagian besar investor 
menjual (Chen, 2020). Investor kontrarian merupakan individu yang 
bertindak berlawanan dengan sentimen pasar (CFI, 2015). Dasar dari 
strategi ini bahwa pasar mengikuti perilaku herding yang ditambah oleh 
rasa takut dan keserakahan, sehingga membuat pasar secara berkala 
terlalu mahal dan murah.  
Ketika informasi dinilai negatif, nilai pasar/saham akan berada di 
bawah nilai intrinsiknya. Pesimisme di antara investor mendorong harga 
saham akan semakin dibawah dari nilai wajarnya. Dalam kondisi ini, 
investor kontrarian akan membeli saham sebelum meluasnya sentimen 
pasar dan sebelum harga saham mengalami rebound. Investor 
kontrarian mencari peluang untuk membeli saat pasar bearish dan 
peluang untuk menjual saat pasar bullish.  
Strategi ini menyarankan untuk membeli saham loser diwaktu 
lampau dan menjual saham tersebut setelah menjadi winner di waktu 
mendatang. Lo & McKinlay dalam Jemmy (2012) menyatakan cara 
untuk mendapatkan keuntungan dengan menerapkan strategi 
kontrarian saat overreaction adalah melakukan pembelian terhadap 
suatu sekuritas yang berkinerja buruk (loser) dimasa lalu dan melakukan 
penjualan terhadap sekuritas yang berkinerja baik (winner). Hal ini 





akan memberikan keuntungan melebihi saham yang sebelumnya 
berpredikat sebagai winner. Selain itu, hal ini sebagai akibat dari adanya 
korelasi yang negatif antara sekuritas winner dan loser. Loser akan 
menjadi winner dan winner akan menjadi loser, sehingga penjualan 
terhadap sekuritas loser akan memperoleh abnormal return yang positif. 
2.1.9 Pandemi Covid-19 Sebagai Market Bearish 
Presiden Indonesia, Joko Widodo mengumumkan masuknya 
covid-19 di Indonesia pada tanggal 2 Maret 2020. Hal ini dikarenakan 
adanya dua Warga Negara Indonesia (WNI) yang terjangkit covid-19 
setelah berkontakan dengan warga negara Jepang yang sempat datang 
ke Indonesia. Virus covid-19 dapat menyebar dari orang ke orang 
melalui percikan dari hidung atau mulut yang keluar saat orang yang 
terjangkit covid-19 batuk atau berkontakan dengan orang yang sehat. 
Kasus covid-19 mulai mengalami peningkatan mulai dari tanggal 8 
Maret 2020 sampai saat ini. Peningkatan drastis mulai dari tanggal 21 
Mei 2020. Covid-19 terkonfirmasi mencapai 20.162 kasus, meningkat 
973 kasus dari hari sebelumnya. Mulai 9 Juni 2020, peningkatan kasus 
Covid-19 mencapai ribuan, yaitu 1.042 kasus. Hal itu terus belanjut 
sampai 2 September 2020 dimana kasus Covid-19 yang terkonfirmasi 
sebanyak 3.075 kasus dari sebelumnya. 
Dampak dari adanya pandemi ini meningkatkan ketidakpastian 
ekonomi secara signifikan (Huo & Qiu, 2020). Beberapa kebijakan dan 
himbauan yang diciptakan untuk meminimalisir penyebaran covid-19, 
akan menghambat kegiatan ekonomi di setiap negara. Wren-Lewis 
dalam Khan et al. (2020) mengklaim bahwa pandemi covid-19 





penurunan produksi dan perubahan permintaan konsumen. Di 
Indonesia, pertumbuhan ekonomi mengalami penurunan sejak Q4 2019 
(4,97% YoY) diikuti dengan penurunan yang curam pada Q1 dan Q2 
tahun 2020, yaitu menjadi 2,97% dan -5,32% YoY. Pada saat yang 
sama, pasar saham, sebagai bagian penting ekonomi juga merasakan 
dampaknya. Khan et al. (2020) membuktikan bahwa meningkatnya 
kasus covid-19 akan menurunkan return pasar saham. Di Indonesia, 
sejak awal tahun hingga Q1 2020, Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG) mengalami penurunan yang ekstrem. Kuartal pertama 2020 
mengalami penurunan sebesar -23,59% YtD, dilanjutkan dengan 
adanya koreksi di Q2-Q4 2020, yaitu sebesar -17,42%, -18,01%, dan 
0,66% YtD. 
Pergerakan saham yang ekstrem dan penurunan pertumbuhan 
ekonomi disebabkan karena investor hidup dibawah situasi yang tidak 
pasti. Mereka khawatir atas kondisi yang tidak menentu, sehingga 
membuat investor berperilaku overreaction. Hal ini didukung oleh 
Brown, Harlow dan Tinic (1988) menyatakan bahwa overreaction 
biasanya terjadi sebagai respon terhadap situasi buruk (Ottemoesoe & 
Malelak, 2014). Situasi buruk dalam konteks ini dapat tercermin dari 
menurunnya tren pasar saham dan melambatnya pertumbuhan 







2.2 Penelitian Terdahulu 
Penelitian De Bondt dan Thaler (1985) meneliti hipotesis overreaction yang 
termotivasi dari temuan psikologi kognitif. Penelitian tersebut menyatakan bahwa 
setiap individu tidak selalu membuat keputusan yang rasional. Sebaliknya, setiap 
individu cenderung bereaksi berlebihan terhadap informasi yang tidak terduga dan 
dramatis. Hal ini disebabkan karena mereka memberikan bobot yang lebih pada 
informasi terbaru daripada informasi sebelumnya. Dengan demikian, Bondt dan 
Thaler menerapkan fenomena tersebut pada perilaku investor saat menilai 
sekuritas. Mereka menggunakan data return bulanan dari Januari 1926-Desember 
1982 untuk semua saham yang diperdagangkan di New York Stock Exchange 
(NYSE). Penelitian ini melihat perilaku excess return dari portofolio loser dan 
winner. Dengan menggunakan metode event study, mereka menggunakan nilai 
CAR (Cumulative Abnormal Return) untuk portofolio winner (ACAR winner, t) dan 
loser (ACAR Loser, t). Hipotesis reaksi berlebihan memprediksi ACAR portofolio 
loser lebih besar dari ACAR portofolio winner. Selanjutnya, mereka menghitung t-
statistik selama 36 bulan pasca-pembentukan (Yılmaz, 2016). Hasil penelitian ini 
menemukan bahwa portofolio loser mengungguli pasar dengan rata-rata 19,6% 
per tahun. Sedangkan, portofolio winner berkinerja buruk sebesar 5%. Selain itu, 
penelitian untuk bulan 1, 13, 25 (setiap Januari) portofolio loser memperoleh return 
8,1% untuk bulan ke-1, 5,6% untuk bulan ke-13, dan 4% pada bulan ke-25. Dari 
hasil tersebut, De bondt dan Thaler membuktikan bahwa saham memiliki price 
reversal yang signifikan dalam jangka panjang (Yılmaz, 2016). Didukung oleh 
Pratama et al., (2016) yang menjelaskan De Bondt & Thaler (1985) membuktikan 
bahwa saham yang sebelumnya loser akan membaik dan saham winner akan 
memburuk pada sekitar 36 bulan kemudian. Hal ini disebabkan karena adanya 





Detlev Stock (1990) meneliti hasil uji empiris dari hipotesis overreaction De 
Bondt & Thaler untuk pasar saham Jerman. Periode pengujian dimulai pada 
Oktober 1973 dan berakhir pada Septemeber 1989. Analisis didasarkan pada 
model pasar residual dan CAPM. Variabel yang digunakan untuk menguji hipotesis 
overreaction adalah ACER (Average Cumulated Excess Return) dari kedua 
portofolio saham. Penelitian ini membagi pengujian menjadi siklus satu tahun 
sampai siklus lima tahun. Hasil penelitian membuktikan portofolio yang memiliki 
bobot yang sama dari 5 saham winner selama 5 tahun sebelumnya kehilangan 
rata-rata 14,35% pada akhir periode pengujian. Sedangkan portofolio loser, 
mengungguli pasar dengan rata-rata 15,50%. Selain itu, penelitian ini menemukan 
bahwa dalam jangka panjang, excess return bagi loser dan winner dalam periode 
pengujian berhubungan negatif dengan kinerja periode formasi. 
Aurora Alonso dan Gonzalo Rubio (1990) membahas mengenai hipotesis 
overreaction dalam pasar modal Spanyol. Mereka menyelidiki perilaku investor 
Spanyol dan reaksinya terhadap tingkat harga yang sangat tinggi atau sangat 
rendah. Penelitian menggunakan dua portofolio, winner dan loser. Saham winner 
dan loser diidentifikasi berdasarkan excess return di masa lalu. Perilaku ekstrem 
winner dan loser diikuti sepanjang tahun, antara 1967 dan 1984. Hipotesis 
overreaction menyiratkan dua konsekuensi, yaitu: (1) pergerakan harga saham 
yang ekstrem akan diikuti oleh pergerakan harga berikutnya dalam arah yang 
berlawanan, dan (2) semakin ekstrem harga awal gerakan, semakin besar 
penyesuaian selanjutnya. Penelitian ini menggunakan model CAPM zerobeta dan 
ACAER (rata-rata kumulative Cumulative Average Excess Return) sebagai 
variabel penelitian. Hasilnya, konsisten dengan prediksi hipotesis overreaction, 
portofolio loser ditemukan mengungguli winner selama tahun-tahun setelah 





memiliki excess return 24,5% lebih banyak dibandingkan winner. Bukti lebih kuat 
yang mendukung hipotesis overreaction terjadi 10 bulan setelah pembentukan 
portofolio. Perbedaan antara portofolio loser dan winner mencapai 31,2% (t-
statistik 7,87). Dua puluh empat bulan setelah pembentukan portofolio, portofolio 
loser mengungguli winner dengan rata-rata 35% (t-statistik 1,74), dan 36 bulan 
setelah pembentukan portofolio, selisihnya menjadi 36,9% (t-statistik 1,47). 
Penelitian ini membuktikan bahwa kenaikan dan penurunan akan menjadi 
prediktor pembalikan laba selanjutnya. 
Warninda (1998) meneliti anomali winner-loser pasar modal Indonesia periode 
1991-1997. Penelitiannya memiliki periode formasi dan pengujian selama enam 
bulan yang overlapping dimulai dari Januari 1991-Juni 1997. Dengan 
menggunakan market adjusted abnormal return dan menguji 12 replikasi, 
Warninda tidak menemukan indikasi terjadi market overreaction, sehingga tidak 
disarankan untuk menggunakan strategi investasi kontrarian. 
Gunasekarage & Power (2005) menguji hipotesis overreaction pasar saham 
Sri Langka dengan menggunakan return bulanan. Dengan menggunakan periode 
Januari 1989-Desember 2003, sampel yang diuji sebanyak 124 perusahaan. 
Mereka menerapkan metode dimson agregat dalam memperkirakan market 
model. Penelitian dibagi menjadi 3 periode pembentukan portofolio yang tidak 
tumpang tindih dan dibagi menjadi 5 portofolio menggunakan CAR (cumulative 
Abnormal Return). Pengujian hipotesis menggunakan uji dua sampel dependen t-
test dengan uji wilcoxon/mann-whinney yang digunakan untuk menguji signifikansi 
statistik dalam rata-rata AR (Abnormal Return). Hasil dari penelitian ini adalah 
portofolio loser mengungguli winner dengan jumlah yang signifikan secara statistik. 
Strategi kontrarian terlihat tidak begitu menghasilkan pengembalian abnormal 





bulan Januari dan November, strategi kontrarian menghasilkan return abnormal 
yang signifikan.  
Yunita (2011) meneliti overreaction hypothesis pada sektor perusahaan 
properti dan keuangan yang go public di Bursa Efek Indonesia. Tujuannya untuk 
mengetahui apakah terdapat fenomena overreaction pada kedua sektor pada 
tahun 2010-2011. Penelitian ini menggunakan variabel abnormal return dengan 
metode mean adjusted return. Pengujian hipotesis penelitian ini menggunakan one 
sample t-test. Populasi yang digunakan adalah perusahaan keuangan dan properti 
yang go public dan telah terdaftar di Bursa Efek Indonesaia (BEI) pada tahun 2010-
2011. Sebanyak 87 perusaan keuangan dan properti diambil untuk menjadi 
sampel penelitian. Sampel penelitian dipilih dengan menggunakan purposive 
sampling. Penelitian ini membagi dua portofolio, yaitu: portofolio winner dan loser. 
Hasil pengamatan menemukan bahwa ACAR loser dari ketiga periode 
pengamatan tidak mengalami reversal, sehingga portofollio loser tetap bernilai 
negatif (portofolio yang merugi). ACAR winner juga ditemukan tetap bernilai positif 
(portofolio yang menguntungkan). Uji statistik memiliki nilai < 0,05. Hal ini berarti 
portofolio winner dan loser tidak mengalami fenomena overreaction. Selanjutnya 
dilanjutkan dengan pengujian uji paired sample t-test untuk mengetahui hubungan 
antara periode formasi dan periode pengujian. Hasilnya, terdapat perbedaan 
ACAR (Average Cumulative Abnormal Return) antara periode formasi dan periode 
pengujian. Dengan hasil tersebut, dapat dikatakan bahwa portofolio loser 
mengalami peningkatan dan portofolio winner mengalami penurunan yang sama-
sama tidak signifikan, sehingga tiak bisa disebut sebagai fenomena overreaction. 
Penelitian ini menyatakan bahwa dengan terbukti tidak terdapat overreaction, 





Stefanescu et al. (2012) menguji reaksi jangka pendek yang mengikuti 
guncangan positif dan negatif dari pasar rumania. Mereka menyelidiki reaksi 
terhadap guncangan pada 8 indeks di Bucharest Stock Exchange (BSE). 
Penelitian menggunakan periode pengujian Januari 2005-Maret 2011 dengan 
memisahkan sampel menjadi 2 sub-sampel, yaitu sebelum dan sesudah tanggal 
15 September 2008. Tanggal event tersebut diketahui sebagai pengumuman 
bangkutnya Lehman Brothers. Penelitian menggunakan variabel AR (Abnormal 
Return) dengan ACAR (Average Cumulative Abnormal Return) untuk pengujian t-
statistik. Hasil penelitian menemukan hanya indeks RAQ II yang mengalami 
overreaction (di hari ke-2) saat guncangan yang positif terjadi sebelum krisis. 
Kedelapan indeks tidak overreaction maupun underreaction saat guncangan 
negatif terjadi sebelum krisis. Penelitian ini menemukan bahwa tiga indeks yang 
ada di dalam indeks utama RASDAQ mengalami overreaction, yaitu : RAQ-C pada 
hari ke-2 dan ke-3, RAQ I pada hari ke-10, dan RAQ II pada hari ke-5 dan ke-10. 
Maharani & Witiastuti (2015) bertujuan untuk mengetahui market overreaction 
di Bursa Efek Indonesia pada periode 2009-2013. Penelitian ini menggunakan 
sampel sebanyak 26 saham yang aktif diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Sampel dipilih menggunakan purposive sampling dengan kriteria saham 
aktif dengan frekuensi lebih dari 300 kali per tahun dan perusahaan yang 
melakukan IPO sebelum tahun 2009. Variabel yang digunakan adalah abnormal 
return dengan metode market adjusted return. Metode yang digunakan seperti De 
Bondt & Thaler (1985) dengan mengukur perbedaan ACAR winner dan loser. 
Mereka membagi pengamatan menjadi 3 periode, yaitu: periode triwulan, periode 
semesteran, dan periode tahunan. Hasil penelitian ketiga periode pengamatan 
membuktikan adanya overreaction di Bursa Efek Indonesia pada periode triwulan, 





Ottemoesoe dan Malelak (2014) mengeksplorasi overreaction dalam kondisi 
bullish dan bearish dengan menggunakan sampel 4 negara di Asia Tenggara yang 
memiliki kedekatan geografis dan memiliki pengalaman yang sama pada krisis 
moneter 1997. Data yang digunakan adalah harga saham bulanan yang 
diperdagangan di 4 bursa negara sampel, antara lain: Bursa Efek Indonesia (BEI), 
Bursa Malaysia (KLSE), Stock Exchange of Thailand (SET), dan Philippine Stock 
Exchange (PSE). Penelitian mengamati periode bearish dimulai dari tahun 1997-
1998 dan tahun 2003-2004 untuk periode bullish. Dalam penelitian ini, ottemoesoe 
dan Malelak menggunakan 2 portofolio, yaitu portofolio winner dan loser dengan 
menghitung AR (abnormal return) mengikuti metode market-adjusted excess 
return. Portofolio winner berisi 35 saham dengan akumulasi AR tertinggi dan 35 
saham dengan akumulasi AR terendah menjadi loser. Pembalikan harga dihitung 
menggunakan Average Cumulative Abnormal Return (ACAR) perbulan untuk 
keseluruhan portofolio. Mereka menduga bahwa overreaction terjadi jika 
𝐴CAR loser –  ACAR winner > 0. Peneliti menggunakan one sample t-test dan 
independent sample t-test untuk mengetahui perbedaan reaksi pada kedua jenis 
periode. Hasil membuktikan bahwa pada periode bearish, investor yang 
melakukan transaksi di BEI lebih reaktif pada informasi negatif. Adanya price 
reversal terlihat dari nilai ACAR winner berada jauh di bawah ACAR loser. Di Bursa 
Malaysia (KLSE), overreaction hampir terjadi di semua periode pengamatan. 
Sama halnya dengan Malaysia, Stock Exchange of Thailand (SET) mengalami 
overreaction pada kedua periode. Pada periode bearish, portofolio winner dengan 
ACAR positif akan menjadi loser. Sedangkan, overreaction pada periode bullish 
lebih konstan. Dalam Philippine Stock Exchange (PSE), overreaction cenderung 






Pratama et al. (2016) Dengan judul “Analisis Overreaction Pasar Pada Saham 
Winner dan Loser Di Bursa Efek Indonesia” menguji overreaction pasar saham 
Indonesia pada tahun 2014. Mereka meneliti 137 perusahaan manufaktur pada 
tahun 2014 dengan metode event study. Variabel dalam penelitian ini 
menggunakan abnormal return untuk saham winner dan loser. Dalam menghitung 
expected return, mereka menggunakan perhitungan market model. Pengujian 
statistik yang digunakan dalam penelitian ini adalah independent sample t-test. 
Pengujian dilakukan untuk membuktikan perbedaan AAR (Average Abnormal 
Return) winner dan loser. Hasil penelitian ini menemukan tidak terjadi overreaction 
yang signifikan secara statistik pada perusahaan manufaktur di tahun 2014. Hal ini 
terbukti dari abnormal return winner lebih besar dibandingkan dengan abnormal 
return saham loser secara signifikan. 
Das & Krishnakumar (2016) bertujuan untuk membuktikan efek overreaction 
pada pasar saham India dengan mempertimbangkan jangka panjang, maupun 
pendek. Mereka menggunakan variabel AR (Abnormal Return) dengan metode 
market adjusted untuk masing-masing saham. Periode formasi dihitung setiap 5 
tahun pada masing-masing set. Untuk set pertama, saham yang dipertimbangkan 
adalah 5 saham winner dengan CAR (Cumulatice Abnormal Return) tertinggi 
selama periode pembentukan, dan 5 saham loser terendah selama periode 
pembentukan. Sedangkan, set kedua, terdiri dari 35 saham winner dengan 
performa terbaik dan 35 saham loser dengan performa paling rendah. Saham yang 
dipilih adalah saham-saham pada indeks S&P CNX 500 dan S&P CNX Nifty pada 
periode Januari 2005-Desember 2014. Pengujian hipotesis penelitian ini 
menggunakan MCAAR (Mean Cumulative Average Abnormal Return). Hasil 
penelitian menemukan bahwa overreaction tidak menonjol selama periode 6 bulan 





likuiditas. Untuk set kedua, saham winner memiliki MCAAR yang tetap positif 
selama periode pengujian, sedangkan untuk saham loser mengalami pembalikan. 
Meskipun saham loser mengalami pembalikan, pengaruhnya tidak cukup 
signifikan untuk mendukung kemungkinan mencapai excess return dengan 
mengadopsi strategi kontrarian. Dengan demikian strategi kontrarian tidak memiliki 
peluang yang signifikan dalam jangka waktu satu tahun. Para winner memiliki 
kinerja return yang lebih baik dibandingkan dengan loser selama seluruh periode 
pengujian. 
Piccoli et al. (2017) menyelidiki perilaku individu saham Amerika Serikat (AS) 
selama 21 hari perdagangan setelah pergerakan ekstrem di indeks pasar pada 
satu hari. Mereka ingin mengetahui saham manakah yang mendorong 
overreaction antara winner dan loser, serta reaksi jangka pendek tiap saham 
setelah 21 hari mengalami pergerakan ekstrem. Data utama bersumber dari return 
harian indeks tertimbang Central for Research in Security Price (CRSP) dan 
komponen saham dari indeks S&P 500 selama periode 1926-2013. Peneliti 
membagi portofolio dengan Abnormal Return (AR) 10% teratas adalah winner dan 
10% terbawah menjadi loser. Kinerja portofolio diukur dengan Cumulative 
Abnormal Return (CAR) selama 21 hari perdagangan setelah peristiwa ekstrem. 
Untuk menguji signifikansi hasil, t-statistik dihitung menggunakan Average 
Cumulative Abnormal Return (ACAR) dari masing-masing portofolio. Sample 
penelitian ini terdiri dari 353 peristiwa negatif dan 310 peristiwa positif. Peneliti 
membagi 4 sub-sampel yaitu: non-overlapping, momentum, reversal, dan mixed 
event. Mereka menggunakan pendekatan Value at Risk (VAR) yang dapat 
menggambarkan peristiwa ekstrem. Mereka menyatakan bahwa jika overreaction 
terjadi pada individu saham dalam menanggapi pergerakan pasar pada hari 





saat dan pasca peristiwa. Penelitian ini membuktikan bahwa saham cenderung 
mengalami overreaction setelah peristiwa yang dinilai positif dan negatif. 
Overreaction didorong oleh saham loser yang berbalik lebih kuat, bahkan saat 
mereka menunjukkan risiko pasar yang lebih rendah dibandingkan saham winner. 
Salah satu terkonsisten dan terkuat adalah saham loser yang selalu berbalik arah 
pada hari perdagangan pertama setelah pergerakan pasar yang ekstrem. 
Pergerakan pasar diikuti selama 10 hari perdagangan pertama setelah peristiwa 
ekstrem. Pada akhirnya, mereka menyimpulkan bahwa overreaction dan volatilitas 
saling terkait yang menunjukkan pergerakkan saham tidak efisien, sehingga terjadi 
reverse return pada sama loser. 
Hal yang sama dilakukan dengan penelitian Piccoli, Chaudhury, & Souza 
(2017) di pasar saham Sao Paolo, Brazil. Mereka ingin mengetahui reaksi pasar 
saham Sao Paulo ketika adanya informasi yang dinilai baik dan buruk, reaksi pasar 
saham Sao Paulo ketika terjadi peristiwa sub-sample, dan hubungan antara 
overreaction dengan volatilitas. Mereka menggunakan return logaritmik harian 
2000-2013, disesuaikan dengan dividen dan inflasi pada database economatica 
dari 200 perusahaan terbesar yang terdaftar di Bursa Efek Sao Paulo. Mereka 
menggunakan return harian indeks Bovespa selama 13 tahun. Sampel terdiri dari 
63 peristiwa, dengan 35 negatif dan 28 positif. Reaksi berlebihan terhadap 
peristiwa pasar kemudian diuji menggunakan persamaan 𝐶𝐴𝑅1,𝑡2 = 𝛾0 + 𝛾1𝐴𝑅0 +
𝜀𝑡. Fokus dari penelitian ini adalah 𝛾1 secara statistik signifikan negatif menjadi 
indikator adanya pembalikan (reverse). Pengembalian rata-rata sebesar -6.61% 
untuk peristiwa negatif dan 6.49% untuk peristiwa positif. Selain itu, pergerakan 
ekstrem didominasi oleh peristiwa global, yaitu subprime mortage dan krisis zona 
euro. Mereka menemukan kondisi pasar berbalik lebih kuat saat hari pertama 





subsampel momentum, overreaction tidak cukup terlihat (delayed overreaction). 
Subsampel reversal menunjukkan overreaction yang kuat dan terasa pada periode 
pasca peristiwa. Pada akhir periode, hari ke-21, overreaction hampir pulih (𝛾1 =
0.98). Mixed menunjukkan adanya overreaction yang kuat pada hari pertama 
sampai kedua setelah suatu peristiwa terjadi. Pada subsampel non-overlapping, 
ditemui bahwa tidak ada overreaction yang signifikan. Mereka juga melaporkan 
bahwa faktor ukuran dan nilai mempengaruhi overreaction saham, yang berarti 
bahwa saham kecil dan nilai cenderung lebih bereaksi berlebihan. Untuk 
menyelidiki hubungan antara overreaction dan volatilitas pasar, mereka membagi 
seluruh sampel menjadi dua sub-sampel, yaitu volatilitas tinggi dan rendah. 
Overreaction sangat terlihat pada sub-sampel volatiitas rendah. Hal ini disebabkan 
karena guncangan pasar terjadi di lingkungan yang tenang (volatilitas rendah), 
sehingga terasa lebih mengejutkan daripada guncangan selama periode stres 
(volatilitas tinggi). 
  Tahun 2020, penelitian mengenai overreaction dimulai dari Anggraeni (2020) 
yang menguji anomali overreaction di Bursa Efek Indonesia. Penelitiannya 
menggunakan data saham perusahaan yang terdaftar dalam indeks LQ45 selama 
periode 2016-2018. Pemilihan sampel menggunakan purposive sampling dengan 
kriteria saham yang terdaftar dalam indeks LQ45 dan merupakan saham yang aktif 
melakukan transaksi selama periode pengamatan. Variabel yang digunakan 
adalah CAR (Cumulative Abnormal Return) dan ACAR (Average Cumulative 
Abnormal Return). Portofolio dibagi menjadi dua, yaitu portofolio winner dengan 
35% saham tertinggi dan portofolio loser dengan 35% saham terendah. Uji 
hipotesis menggunakan uji paired sample test. Hasil penelitian ini menemukan 
portofolio loser memiliki pembalikan return karena menunjukkan kinerja yang lebih 





mengalami pembalikan pada minggu ke-2 sampai minggu ke-5. Dalam penelitian 
ini juga menemukan bukti adanya portofolio loser yang mengungguli winner pada 
minggu ke-4. Dapat disimpulkan bahwa fenomena overreaction pada penelitian ini 
hanya konsisten pada portofolio winner. 
Alves & Carvalho (2020) meneliti hipotesis overreaction di indeks pasar untuk 
periode tiga dan lima tahun pada pasar saham negara maju dan berkembang. 
Mereka menggunakan data akhir bulanan dari 49 indeks MSCI (Morgan Stanley 
Capital Internasional). Periode yang diambil dari bulan Desember 1970 sampai 
Desember 2018. Mereka menggunakan variabel ER (Excess Return) untuk 
mengukur kelebihan return dan menggunakan metode CAPM (Capital Aset Pricing 
Model). Hasilnya mengkonfirmasi hipotesis overreaction pada indeks pasar saham 
nasional pada pengujian tiga dan lima tahun. Keuntungan portofolio kontrarian 
mencapai 24% untuk periode tiga tahun setelah formasi. Pada periode 1970-1997 
ditemukan overreaction, excess return yang dapat diperoleh 40% dengan nilai 
signifikansi 5%. Untuk periode 1998-2018, overreaction tidak terlalu terlihat. Jika 
diterapkan pada pasar berkembang, periode 1970-1997, portofolio kontrarian 
menghasilkan excess return sebesar 36%, sedangkan di tahun 1998-2018 
ditemukan hampir tidak ada. Dapat disimpulkan adanya perbedaan hasil 
overreaction antara negara maju dan negara berkembang karena adanya 
perbedaan periode pengamatan. 
Penelitian mengenai overreaction yang terjadi pada masa pandemi memiliki 
keterbatasan, yaitu ketidaktersediaan penelitian terdahulu terkait overreaction 
pada saat kondisi pandemi-pandemi sebelumnya, seperti: MERS, SARS, dan 
covid-19. Untuk itu, peneliti menggunakan penelitian mengenai perilaku investor 





Huo & Qiu (2020) meneliti reaksi pasar saham negara China saat wabah 
covid-19. Reaksi investor diteliti saat adanya pengumuman lockdown pada tanggal 
23 Januari 2020. Dengan CAR (Cumulative Abnormal Return) sebelum dan 
sesudah lockdown, mereka menemukan adanya pembalikan pada tingkat industri 
dan tingkat perusahaan yang disebabkan overreaction investor terhadap 
lockdown. Efek reversal umumnya didorong oleh investor industri dan perusahaan 
yang overreact pada coid-19. Selain itu, mereka membuktikan bahwa investor 
retail bereaksi lebih kuat dibandingkan institusi. 
Mohamed et al. (2020) bertujuan untuk mempelajari efek pandemi covid-19 
terhadap perilaku trading pada investor individual dan intitusional di pasar saham 
mesir. Mereka menggunakan data kasus harian, total kasus, kematian harian, dan 
total kematian sebagai indikator penyebaran virus di Mesir. Data tersebut 
digunakan sebagai variabel independen, sedangkan untuk variabel dependen, 
mereka menggunakan volume trading harian dari investor Mesir, Arab, dan asing. 
Dengan menggunakan analisi multiple regresion dan ANOVA test, mereka 
menghasilkan bahwa perilaku trading investor individual dan institusional pada 
pasar saham Mesir sensitif terhadap penyebaran covid-19. Mereka menemukan 
bahwa ekspektasi investor individal dan institusional berfluktuasi secara signifikan 
selama masa penyebaran covid-19. Investor individu Mesir cenderung tidak 
mencairkan portofolio investasinya, sedangkan investor asing dan Arab lebih aktif 
mencairkan dananya. 
Liu et al. dalam Mohamed et al. (2020) mengevaluasi dampak pandemi covid-
19 pada 21 indeks pasar saham terkemuka di negara-negara yang terkena 
dampak utama. Penelitian ini membuktikan penularan covid-19 mempengaruhi 
pasar saham dunia secara langsung. Hasilnya, pasar saham negara-negara 





19. Di Asia, pasar saham memperoleh abnormal return yang lebih negatif 
dibandingkan negara lain. Hal ini didorong karena adanya sentimen pesimis 
investor pada return di masa depan dan ketakutan atas ketidakpastian. 
Naseem et al. (2021) bertujuan untuk menganalisis psikologi investor dan 
perilaku pasar saham selama covid-19. Mereka meneliti pasar saham dengan 
indeks Shanghai, Nikkei 225, dan Dow Jones mulai 20 Januari-27 April 2020. 
Dengan analisis komponen utama dan uji correlation, mereka menggunakan 
variabel The Sentimen Index (SMI), Stock Exchange Turnover Ratio (STURN), 
Money Flow Index (MFI), Relative Stock Index (RSI), change of Confirmed Cases 
(∆CC) dan change of Death Cases (∆CD). Penelitian ini membuktikan ancaman 
kesehatan sangat mempengaruhi psikologi investor. Adanya hubungan yang 
signifikan antara The Sentiment Index (SMI) dengan pasar saham selama 
pandemi yang membuktikan bahwa investor behavior dipengaruhi oleh krisis 
kesehatan di negara China, Jepang, dan United State selama masa pandemi 
covid-19. Emosi negatif dan pesimisme mendorong investor untuk menghentikan 






















Sumber: diolah peneliti, 2021. 
Pada bagian ini, penulis bertujuan untuk menjelaskan alur pikir dari gagasan 
penelitian yang mengacu pada teori. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 
terjadinya overreaction pada pasar saham Indonesia saat market bearish. Berasal 
dari penyebabnya, overreaction ditentukan dengan mencari nilai residual selisih 
abnormal return portofolio winner dan loser. Investor di pasar saham cenderung 
overreaction saat market bearish yang secara teori akan mempengaruhi 
pergerakan harga saham di pasar. Untuk itu, penelitian ini akan menguji selisih 
ACAR loser - ACAR winner dengan pengujian one sample t-test untuk membutikan 
adanya ada/tidaknya overreaction pada saham IDX80 saat market bearish. 
 
Berhubungan langsung 
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2.4 Hipotesis Penelitian 
Berdasarkan studi pustaka yang telah dilakukan, maka penelitian ini 
menggunakan hipotesis sebagai berikut: 
𝐻01 : Tidak terjadi reversal (pembalikan arah return) pada portofolio winner 
saham IDX80 saat kondisi market bearish. 
Hipotesis null 1 menduga tidak terjadi reversal pada portofolio 
winner saham IDX80 saat kondisi market bearish. Hipotesis ini 
mencerminkan bahwa rata-rata kumulatif average residual return dari 
portofolio winner memiliki nilai lebih dari sama dengan nol. Nilai yang 
positif/lebih dari sama dengan nol mengindikasikan bahwa portofolio 
winner tidak mengalami reversal (pembalikan) sebagai salah satu syarat 
dari terjadinya overreaction. 
𝐻𝑎1 : Terjadi reversal (pembalikan arah return) pada portofolio winner saham 
IDX80 saat kondisi market bearish. 
Hipotesis alternatif 1 menduga terjadi reversal pada portofolio 
winner saham IDX80 saat kondisi market bearish. Hipotesis ini 
mencerminkan bahwa rata-rata kumulatif average residual return dari 
portofolio winner memiliki nilai kurang dari nol. Nilai yang negatif/kurang 
dari nol mengindikasikan bahwa portofolio winner mengalami reversal 
(pembalikan) sebagai salah satu syarat dari terjadinya overreaction. 
𝐻02 : Tidak terjadi reversal (pembalikan arah return) pada portofolio loser 
saham IDX80 saat kondisi market bearish. 
Hipotesis null 2 menduga tidak terjadi reversal pada portofolio 





mencerminkan bahwa rata-rata kumulatif average residual return dari 
portofolio loser memiliki nilai kurang dari sama dengan nol. Nilai yang 
negatif/kurang dari sama dengan nol mengindikasikan bahwa portofolio 
loser tidak mengalami reversal (pembalikan) sebagai salah satu syarat 
dari terjadinya overreaction. 
𝐻𝑎2 : Terjadi reversal (pembalikan arah return) pada portofolio loser saham 
IDX80 saat kondisi market bearish. 
Hipotesis null 2 menduga terjadi reversal pada portofolio loser 
saham IDX80 saat kondisi market bearish. Hipotesis ini mencerminkan 
bahwa kumulatif average residual return dari portofolio loser memiliki 
nilai lebih dari nol. Nilai yang positif/lebih dari nol mengindikasikan 
bahwa portofolio loser mengalami reversal (pembalikan) sebagai salah 
satu syarat dari terjadinya overreaction. 
𝐻03 : Tidak terjadi overreaction pada portofolio selisih loser dan winner saham 
IDX80 saat kondisi market bearish. 
Hipotesis null 3 menduga tidak terjadi overreaction pada portofolio 
selisih loser dan winner saham IDX80 saat kondisi market bearish. 
Hipotesis ini mencerminkan bahwa selisih rata-rata kumulatif average 
residual return portofolio loser dan portofolio winner memiliki nilai kurang 
dari sama dengan nol. Nilai yang negatif/kurang dari sama dengan nol 
mengindikasikan bahwa portofolio loser tidak dapat mengungguli 
winner. Ini artinya, tidak terjadi return reversal pada portofolio winner 
dan loser yang tercermin dari rata-rata kumulatif average residual return 
winner yang tetap bernilai positif dan rata-rata kumulatif average 





disimpulkan bahwa tidak terjadi overreaction pada saham IDX80 saat 
market bearish. 
𝐻𝑎3 : Terjadi overreaction pada portofolio selisih loser dan winner saham 
IDX80 saat kondisi market bearish. 
Hipotesis alternatif 3 menduga terjadi overreaction pada portofolio 
selisih loser dan winner saham IDX80 saat kondisi market bearish. 
Hipotesisi ini mencerminkan bahwa selisih rata-rata kumulatif average 
residual return portofolio loser dan winner memiliki nilai lebih dari nol. 
Hal ini mengindikasikan bahwa portofolio loser mengungguli portofolio 
winner yang terlihat dari nilai rata-rata kumulatif average residual retun 
loser yang berbalik memperoleh nilai positif dan rata-rata kumulatif 
average residual return winner yang berbalik memperoleh return bernilai 
negatif, sehingga dapat disimpulkan bahwa terjadi overreaction pada 









3.1 Pendekatan Penelitian 
Penelitian ini akan menganalisis overreaction behavior pasar modal Indonesia 
pada saat market bearish. Metode dan prosedur penelitian diadaptasi dari 
penelitian De bondt & Thaler (1985). Penelitian ini berfokus pada periode bearish 
saat terjadinya pandemi covid-19. Pemilihan adaptasi metode ini dilakukan dengan 
pertimbangan adanya kesamaan tujuan penelitian, yaitu untuk menilai sejauh 
mana perilaku sistematis residual return dalam periode setelah pembentukan 
portofolio/pengujian (t>0) dikaitkan dengan sistematis residual return dalam 
periode sebelum pembentukan portofolio/formasi (t<0). 
Overreaction dihitung dengan mencari nilai positif yang signifikan dari rata-
rata kumulatif average residual return selisih portofolio loser dengan winner 
selama periode pengujian (test period). Jika selisih portofolio loser dengan winner 
bernilai positif dan signifikan, maka dapat dikatakan bahwa dalam periode tersebut  
terjadi overreaction. Salah satu syarat terjadinya overreaction adalah adanya 
reversal yang signifikan pada masing-masing portofolio winner dan loser. Sebelum 
membuktikan perilaku overreaction, terlebih dahulu akan dibuktikan adanya 
reversal yang signifikan pada masing-masing sampel portofolio loser dan winner. 
Selanjutnya, overreaction akan dibuktikan menggunakan portofolio selisih loser 
dengan winner. Nilai positif dan signifikan mencerminkan bahwa portofolio loser 
mengalami reversal. Sedangkan, nilai negatif dan signifikan mencerminkan bahwa 
portofolio winner mengalami reversal. Hal ini dihitung untuk membuktikan bahwa 





Prosedur dalam penelitian De Bondt & Thaler untuk menghitung overreaction, 
yaitu: menghitung return harian saham individu, menghitung return market, 
menghitung Abnormal Return (𝑈𝑗,𝑡) dengan model market adjusted abnormal 
return, dan mencari Cumulative Abnormal Return (𝐶𝑈𝑗) dari masing-masing saham 
winner dan loser. Di tahap ini, nilai 𝐶𝑈𝑗 digunakan untuk mengurutkan saham-
saham dengan kumulatif tertinggi hingga terendah yang nantinya digunakan untuk 
mengklasifikasikan saham ke dalam portofolio winner dan loser. Portofolio 
diklasifikasikan menjadi winner yang terdiri dari 10% saham yang memiliki nilai 𝐶𝑈𝑗 
tertinggi dan portofolio loser terdiri dari 10% saham yang memiliki nilai 𝐶𝑈𝑗 
terendah. Tahap terakhir pengolahan data adalah mencari nilai Cumulatif Average 
Residual Return (CAR) dan menguji Rata-rata Cumulative Average Residual 
Return (ACAR) pada masing-masing portofolio winner dan loser untuk setiap 
periode pengujian.  
Penelitian ini adalah penelitian deskriptif dengan tujuannya untuk menjelaskan 
dan menggambarkan fakta yang terjadi saat ini. Pendekatan yang digunakan 
adalah penelitian kuantitatif. Tujuannya untuk menggeneralisasi/mengambil 
kesimpulan temuan penelitian di tingkat sampel ke tingkat populasi (Muhidin, 
2020). Seluruh data yang diambil dalam penelitian ini merupakan data sekunder.  
 
3.2 Subjek dan Sampel Penelitian 
Subjek penelitian adalah sumber data dan informasi yang esensial untuk 
kelangsungan penelitian (Harrys, 2020). Dalam penelitian ini, subjek penelitian 
yang digunakan adalah saham-saham yang termasuk dalam Indeks IDX80. 
Pemilihan subjek didasarkan pada adanya kesamaan dari segi nilai transaksi dan 





mewakili 80%-90% dari pasar saham, sehingga IDX 80 diyakini mampu 
mencerminkan pergerakan saham di pasar.  
Populasi penelitian ini adalah saham-saham perusahaan yang termasuk 
indeks IDX80 di Bursa Efek Indonesia dan konsisten listed selama periode 
Desember 2019-April 2021. Sedangkan, untuk sampel penelitian diseleksi dengan 
menggunakan purposive sampling. Purposive sampling adalah teknik 
pengambilan sampel dengan menentukan kriteria-kriteria tertentu (Sugiyono 
dalam Lararenjana, 2020). Adapun ketentuan sampel dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
1. 10% saham perusahaan IDX80 dengan nilai kumulatif abnormal return 
(𝐶𝑈𝑗)  tertinggi pada tiap periode replikasi untuk setiap set pengamatan. 
2. 10% saham perusahaan IDX80 dengan nilai kumulatif abnormal return 
(𝐶𝑈𝑗)  terendah pada tiap periode replikasi untuk setiap set pengamatan. 
Dengan penggunaan purposive sampling, penelitian ini mengambil sampel 
sebanyak 7 saham untuk masing-masing portofolio winner & loser dari total 64 
saham yang konsisten listed dalam indeks IDX80. Data saham individu diyakini 
lengkap dan tersedia. 
 
3.3 Definisi Oprasional dan Pengukuran Variabel Penelitian 
Untuk memahami variabel penelitian dengan jelas, berikut definisi masing-
masing variabel yang digunakan dalam penelitian ini:  
3.3.1 Abnormal Return 
Menurut Tandelilin (2010) abnormal return adalah return sekuritas 





abnormal return merupakan selisih dari return aktual dengan return 
ekspektasi yang dinotasikan sebagai 𝐴𝑅 atau 𝑈 pada penelitian De 
bondt &Thaler. Abnormal return dinyatakan pada persamaan berikut: 
𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝐸[𝑅𝑖,𝑡] 
dimana: 
𝐴𝑅𝑖,𝑡  = return tak normal sekuritas i pada hari t 
𝑅𝑖,𝑡  = return aktual sekuritas i pada hari t 
𝐸[𝑅𝑖,𝑡] = return ekspektasi sekuritas i pada hari t 
Namun, return ekspektasi menurut Brown dan Warner dalam 
Tandelilin (2010) dapat diestimasi dengan tiga macam model, yaitu: 
mean adjusted return, market adjusted returns, dan market model 
returns. Ada pun penjelasan dari masing-masing model sebagai berikut: 
1) Mean Adjusted Return dapat digunakan dengan menghitung 
rata-rata return sekuritas pada periode sebelumnya dengan 
asumsi pasar adalah efisien. Dengan demikian, abnormal 
return dihitung menggunakan selisih return aktual dengan rata-
rata return harian aktual. Rumus abnormal return dengan 
menggunakan model expected return yang diestimasi dengan 
mean adjusted return sebagai berikut: 
𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − ?̅?𝑖 
dimana: 
𝐴𝑅𝑖,𝑡 = return tak normal sekuritas i pada waktu t 
𝑅𝑖,𝑡 = return aktual sekuritas i pada waktu t 





2) Market adjusted returns adalah teknik untuk menghitung 
abnormal return dengan menghilangkan pengaruh pasar 
terhadap return harian sekuritas. Return abnormal dihitung 
menggunakan expected return yang diestimasi dengan return 
pasar pada hari t (𝑅𝑚,𝑡), sebagai berikut: 
𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − 𝑅𝑀,𝑡 
dimana: 
𝐴𝑅𝑖,𝑡 = return tak normal sekuritas i pada waktu t 
𝑅𝑖,𝑡 = return aktual sekuritas i pada waktu t 
𝑅𝑀,𝑡 = return pasar pada waktu t 
3) Market model returns adalah teknik dengan menggambarkan 
hubungan antara sekuritas dengan pasar dalam sebuah 
persamaan regresi linier sederhana antara return sekuritas 
dengan return pasar. Berikut adalah perhitungan abnormal 
return menggunakan expected return yang diestimasi dengan 
market model: 
𝐴𝑅𝑖,𝑡 = 𝑅𝑖,𝑡 − (𝛼1 + 𝛽𝑖𝑅𝑀 + 𝜀𝑖) 
dimana: 
𝛼1 = intersep dalam regresi untuk sekuritas i. Ini merupakan 
komponen return yang tidak tergantungdengan return pasar. 
𝛽𝑖 = koefisien regresi yang menyatakan slope garis regresi. Ini 
mengukur perubahan yang diharapkan dalam return sekuritas 
sehubungan dengan perubahan dalam return pasar.   
𝜀𝑖 = kekeliruan regresi. Ini mengukur deviasi return yang 
diobservasi dengan return yang diprediksi oleh regresi dan 





Penelitian ini menggunakan variabel abnormal return 
menggunakan expected return yang diestimasi dengan market adjusted 
returns. Model ini dipilih karena menjadi benchmark model terbaik untuk 
setiap penelitian overreaction.  
3.3.2 Actual Return (Return Aktual)  
Return aktual adalah return yang telah terjadi dan dihitung 
berdasarkan data historis. Return aktual digunakan sebagai salah satu 
pengukur kinerja dari perusahaan serta sebagai dasar penentuan return 
ekspektasi dan risiko di masa mendatang (Jogiyanto dalam Suroso, 






𝑅𝑖,𝑡 = return aktual sekuritas i pada hari t 
𝑃𝑖,𝑡 = harga saham i pada hari t 
𝑃𝑖,𝑡−1 = harga saham i satu hari sebelum hari t 
3.3.3 Return Pasar (Return Market) 
Return pasar dalam penelitian ini adalah return indeks pasar di 






𝑅𝑀,𝑡 = return pasar pada waktu t 
𝐼𝑡 = indeks harga pasar pada waktu t 





3.3.4 Average Residual  Return (AR) 
Average residual return adalah rata-rata residual return untuk 
setiap waktu periode pengujian dan dihitung pada tiap sampel masing-
masing portofolio. Untuk menghitung rata-rata residual return tiap waktu 








𝐴𝑅𝑡 = rata-rata tingkat keuntungan residual return portofolio 
selama periode t 
𝑈𝑖,𝑡 = residual return pada periode t>0 
𝑝 = jumlah sekuritas pada periode t di tiap portofolio 
𝑡 = periode pengujian (harian/bulanan/tahunan) 
3.3.5 Cumulative Average Residual Return (CAR) 
Cumulative Average Residual Return dihitung sebagai akumulasi 
dari rata-rata abnormal return sesuai dengan periode pengujian. 
Perhitungan ini bertujuan untuk mencari residual return kumulatif (CAR) 
portofolio winner & loser selama periode pengujian (Warninda, 1998). 
Berikut rumus yang digunakan: 





𝐴𝑅𝑡 = rata-rata residual return portofolio pada periode t 






3.4 Periode Analisis 
Penelitian ini menggunakan periode Desember 2019 – April 2021 dengan data 
harian, dimana periode tersebut sedang terjadi krisis kesehatan karena pandemi 
covid-19, penurunan trend pasar saham, dan penurunan pertumbuhan ekonomi, 
sehingga diasumsikan sebagai periode market bearish. Penelitian ini mengamati 
tiga set pengujian, yaitu: pengujian 21 hari, 10 hari, dan 5 hari. Untuk pengujian 21 
hari, periode yang digunakan mulai dari 2 Desember 2019-21 April 2021 
dikarenakan pada periode ini mulai terjadi market bearish hingga periode bearish 
yang paling panjang (adanya keterbatasan data). Sedangkan, untuk periode 
pengujian 10 hari, penelitian ini menggunakan periode analisis 2 Desember 2019-
29 Maret 2021 dikarenakan periode tersebut merupakan awal bearish hingga satu 
tahunnya pandemi covid-19 di Indonesia. Untuk pengujian 5 hari, penelitian ini 
menggunakan periode analisis lebih singkat, yaitu: 2 Januari 2020-2 Oktober 2020 
dikarenakan periode tersebut merupakan periode bearish jangka pendek dimana 
saat periode tersebut dibarengi dengan penurunan pertumbuhan ekonomi dan 
penurunan harga pasar yang ekstrem. 
 
3.5 Sumber Data 
Data yang diperlukan dalam penelitian ini adalah data harga saham individu 
yang termasuk IDX80 dan harga indeks saham IDX80. Data harga saham individu 
perusahaan yang termasuk dalam IDX80 bersumber dari investing.com, 






3.6 Metode Analisis 
Data yang telah dikumpulkan akan diolah berdasarkan prosedur yang 
dilakukan De Bondt & Thaler (1985). Metode analisis data yang akan digunakan 
untuk menguji hipotesis adalah one sample t-test dengan left tail t-test untuk 
hipotesis 1 dan right tail t-test untuk hipoteis 2&3. Berikut langkah-langkah 
perhitungannya: 
3.6.1 Tahap Pembentukan Replikasi 
Periode analisis diolah dan dibagi menjadi dua periode pada tiap 
pengamatan, yaitu periode formasi dan periode pengujian (observasi). 
Periode formasi/estimasi dan pengujian portofolio, masing-masing 
memiliki 21 hari, 10 hari , dan 5 hari untuk sebelum dan sesudah periode 
pengujian, dengan overlapping 21 hari, 10 hari, dan 5 hari setiap 
replikasi baru. Menurut Tandelilin (2010) periode estimasi tidak 
diperlukan jika perhitungan abnormal return menggunakan model 
market adjusted return. Dengan demikian, periode formasi ditujukan 
untuk menyusun portofolio loser dan winner ditiap replikasi. Setelah 
digunakan untuk penyusunan portofolio, periode formasi digunakan 
sebagai periode pengujian. Dalam penelitian ini, periode replikasi 
portofolio dibuat menggunakan data harian dengan alasan adanya 
keterbatasan data selama pandemi covid-19. Berikut ilustrasi periode 








Gambar 3. 1 Ilustrasi Periode Replikasi 








Sumber: peneliti, 2020 
 
Tabel 3. 1 Replikasi Pengamatan 21 Hari  
 




Periode Formasi Periode Pengujian 
1 
2 Desember 2019-3 
Januari 2020 
6 Januari 2020-3 Febuari 
2020 
2 
6 Januari 2020-3 
Febuari 2020 
4 Febuari 2020-3 Maret 
2020 
3 
4 Febuari 2020-3 
Maret 2020 
4 Maret 2020-2 April 
2020 
4 
4 Maret 2020-2 April 
2020 3 April 2020-5 Mei 2020 
5 
3 April 2020-5 Mei 
2020 6 Mei 2020-10 Juni 2020 
6 
6 Mei 2020-10 Juni 
2020 11 Juni 2020-9 Juli 2020 
7 
11 Juni 2020-9 Juli 
2020 
10 Juli 2020-10 Agustus 
2020 
8 
10 Juli 2020-10 
Agustus 2020 
11 Agustus 2020-11 
September 2020 
9 
11 Agustus 2020-11 
September 2020 




12 Oktober 2020 
13 Oktober 2020-13 
November 2020 
11 
13 Oktober 2020-13 
November 2020 
16 November 2020-15 
Desember 2020 
12 
16 November 2020-15 
Desember 2020 
16 Desember 2020-19 
Januari 2021 
13 
16 Desember 2020-19 
Januari 2021 
20 Januari 2021-18 
Febuari 2021 
14 
20 Januari 2021-18 
Febuari 2021 
19 Febuari 2021-22 
Maret 2021 
15 
19 Febuari 2021-22 
Maret 2021 









Tabel 3. 2 Replikasi Pengamatan 10 Hari 
Periode 
Observasi 
Periode Formasi Periode Pengujian 
1 
2 Desember 2019 - 13 
Desember 2019 
16 Desember 2019 - 2 
Januari 2020 
2 
16 Desember 2019 - 2 
Januari 2020 
3 Januari 2020 - 16 
Januari 2020 
3 
3 Januari 2020 - 16 
Januari 2020 
17 Januari 2020 - 30 
Januari 2020 
4 
17 Januari 2020 - 30 
Januari 2020 
31 Januari 2020 - 13 
Febuari 2020 
5 
31 Januari 2020 - 13 
Febuari 2020 
14 Febuari 2020 - 27 
Febuari 2020  
6 
14 Febuari 2020 - 27 
Febuari 2020  
28 Febuari 2020 - 12 
Maret 2020 
7 
28 Febuari 2020 - 12 
Maret 2020 
13 Maret 2020 - 27 
Maret 2020 
8 
13 Maret 2020 - 27 
Maret 2020 
30 Maret 2020 - 13 April 
2020 
9 
30 Maret 2020 - 13 
April 2020 
14 April 2020 - 27 April 
2020 
10 
14 April 2020 - 27 
April 2020 
28 April 2020 - 13 Mei 
2020 
11 
28 April 2020 - 13 Mei 
2020 
14 Mei 2020 - 2 Juni 
2020 
12 
14 Mei 2020 - 2 Juni 
2020 
3 Juni 2020 - 16 Juni 
2020 
13 
3 Juni 2020 - 16 Juni 
2020 
17 Juni 2020 - 30 Juni 
2020 
14 
17 Juni 2020 - 30 Juni 
2020 1 Juli 2020 - 14 Juli 2020 
15 
1 Juli 2020 - 14 Juli 
2020 
15 Juli 2020 - 28 Juli 
2020 
16 
15 Juli 2020 - 28 Juli 
2020 
29 Juli 2020 - 12 
Agustus 2020 
17 
29 Juli 2020 - 12 
Agustus 2020 
13 Agustus 2020 - 31 
Agustus 2020 
18 
13 Agustus 2020 - 31 
Agustus 2020 
1 September 2020 - 14 
September 2020 
19 
1 September 2020 - 
14 September 2020 
15 September 2020 - 28 
September 2020 
20 
15 September 2020 - 
28 September 2020 
29 September 2020 - 12 
Oktober 2020 
21 
29 September 2020 - 
12 Oktober 2020 
13 Oktober - 26 Oktober 
2020 
22 
13 Oktober - 26 
Oktober 2020 
27 Oktober 2020 - 12 
November 2020 
23 
27 Oktober 2020 - 12 
November 2020 
13 November 2020 - 26 
November 2020 
24 
13 November 2020 - 
26 November 2020 








Periode Formasi Periode Pengujian 
25 
27 November 2020 - 
11 Desember 2020 
14 Desember 2020 - 29 
Desember 2020 
26 
14 Desember 2020 - 
29 Desember 2020 
30 Desember 2020 - 14 
Januari 2021 
27 
30 Desember 2020 - 
14 Januari 2021 
15 Januari 2021 - 28 
Januari 2021 
28 
15 Januari 2021 - 28 
Januari 2021 
29 Januari 2021 - 11 
Febuari 2021 
29 
29 Januari 2021 - 11 
Febuari 2021 
15 Febuari 2021 - 26 
Febuari 2021 
30 
15 Febuari 2021 - 26 
Febuari 2021 
1 Maret 2021 - 15 Maret 
2021 
31 
1 Maret 2021 - 15 
Maret 2021 
16 Maret 2021 - 29 
Maret 2021 
Sumber: peneliti, 2021 
 
Tabel 3. 3 Replikasi Pengamatan 5 Hari 
Periode 
Observasi 
Periode Formasi Periode Pengujian 
1 
2 Januari 2020-8 
Januari 2020 
9 Januari-15 Januari 
2020 
2 
9 Januari-15 Januari 
2020 
16 Januari 2020-22 
Januari 2020 
3 
16 Januari 2020-22 
Januari 2020 
23 Januari 2020-29 
Januari 2020 
4 
23 Januari 2020-29 
Januari 2020 
30 Januari 2020-5 
Febuari 2020 
5 
30 Januari 2020-5 
Febuari 2020 
6 Febuari 2020-12 
Febuari 2020 
6 
6 Febuari 2020-12 
Febuari 2020 
13 Febuari 2020-19 
Febuari 2020 
7 
13 Febuari 2020-19 
Febuari 2020 
20 Febuari 2020-26 
Febuari 2020 
8 
20 Febuari 2020-26 
Febuari 2020 
27 Febuari 2020-4 Maret 
2020 
9 
27 Febuari 2020-4 
Maret 2020 
5 Maret 2020-11 Maret 
2020 
10 
5 Maret 2020-11 Maret 
2020 
12 Maret 2020-18 Maret 
2020 
11 
12 Maret 2020-18 
Maret 2020 
19 Maret 2020-26 Maret 
2020 
12 
19 Maret 2020-26 
Maret 2020 
27 Maret 2020-2 April 
2020 
13 
27 Maret 2020-2 April 







Periode Formasi Periode Pengujian 
14 
3 April 2020-9 April 
2020  
13 April 2020-17 April 
2020 
15 
13 April 2020-17 April 
2020 
20 April 2020-24 April 
2020  
16 
20 April 2020-24 April 
2020  27 April 2020-4 Mei 2020 
17 
27 April 2020-4 Mei 
2020 5 Mei 2020-12 Mei 2020 
18 
5 Mei 2020-12 Mei 
2020 
13 Mei 2020-19 Mei 
2020 
19 
13 Mei 2020-19 Mei 
2020 
20 Mei 2020-29 Mei 
2020 
20 
20 Mei 2020-29 Mei 
2020 2 Juni 2020-8 Juni 2020 
21 
2 Juni 2020-8 Juni 
2020 9 Juni 2020-15 Juni 2020 
22 
9 Juni 2020-15 Juni 
2020 
16 Juni 2020-22 Juni 
2020 
23 
16 Juni 2020-22 Juni 
2020 
23 Juni 2020-29 Juni 
2020 
24 
23 Juni 2020-29 Juni 
2020 30 Juni 2020-6 Juli 2020 
25 
30 Juni 2020-6 Juli 
2020 7 Juli 2020-13 Juli 2020 
26 7 Juli 2020-13 Juli 2020 14 Juli 2020-20 Juli 2020 
27 
14 Juli 2020-20 Juli 
2020 21 Juli 2020-27 Juli 2020 
28 
21 Juli 2020-27 Juli 
2020 
28 Juli 2020-4 Agustus 
2020 
29 
28 Juli 2020-4 Agustus 
2020 
5 Agustus 2020-11 
Agustus 2020 
30 
5 Agustus 2020-11 
Agustus 2020 
12 Agustus 2020-19 
Agustus 2020 
31 
12 Agustus 2020-19 
Agustus 2020 
24 Agustus 2020-28 
Agustus 2020  
32 
24 Agustus 2020-28 
Agustus 2020  
31 Agustus 2020-4 
September 2020 
33 
31 Agustus 2020-4 
September 2020 
7 September 2020-11 
September 2020 
34 
7 September 2020-11 
September 2020 
14 September 2020-18 
September 2020 
35 
14 September 2020-18 
September 2020 
21 September 2020-25 
September 2020 
36 
21 September 2020-25 
September 2020 
28 September 2020-2 
Oktober 2020 






3.6.2 Tahap Pembentukan Portofolio 
Penelitian ini menguji 2 portofolio, yaitu portofolio winner dan 
loser. Untuk itu, tahap yang selanjutnya dilakukan adalah membentuk 
portofolio saham dengan membagi 10% 𝐶𝑈 (Cumulative Abnormal 
Return) tertinggi menjadi portofolio winner dan 10% 𝐶𝑈 (Cumulative 
Abnormal Return) terendah menjadi portofolio loser. Berikut tahap yang 
dilakukan untuk membentuk portofolio: 
1) Menghitung return aktual (𝑹𝒊,𝒕)  
Return aktual yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
return saham perusahaan individu yang termasuk dalam IDX80 
yang menjadi sampel penelitian. Untuk menghitung return 
aktual, peneliti menyadur dari penelitian Warninda (1998) dan 






𝑅𝑗,𝑡 = return aktual sekuritas j pada waktu t 
𝑃𝑗,𝑡 = harga saham j pada waktu t 
𝑃𝑗,𝑡−1 = harga saham j satu hari sebelum waktu t 
2) Menghitung return pasar (𝑹𝑴,𝒕)  
Return pasar yang digunakan dalam penelitian ini adalah return 










𝑅𝑀,𝑡 = return pasar (return indeks saham IDX80) pada 
waktu t 
𝐼𝐼𝐷𝑋80,𝑡 = harga indeks saham IDX80 pada waktu t 
𝐼𝐼𝐷𝑋80,𝑡−1 = harga indeks saham IDX80 satu hari sebelum 
waktu t 
3) Menghitung nilai abnormal return (𝑼𝒋,𝒕) 
Abnormal return dihitung dengan expected return yang 
menggunakan estimasi market adjusted model. Peneliti 
menggunakan rumus yang bersumber dari Warninda (1998) 
dan De Bondt (1985), dimana notasi sekuritas i di awal 
penjelasan abnormal return disebut sebagai sekuritas j dengan 
arti yang sama. Notasi abnormal return dituliskan menjadi 𝑈𝑗,𝑡 
agar tidak membingungkan di tahap berikutnya. Rumus 
abnormal return dituliskan sebagai berikut: 
𝑈𝑗,𝑡 = 𝑅𝑗,𝑡 − 𝑅𝑀,𝑡 
dimana: 
𝑈𝑗,𝑡 = return tak normal sekuritas j pada waktu t 
𝑅𝑗,𝑡 = return aktual sekuritas j pada waktu t 
𝑅𝑀,𝑡 = return pasar pada waktu t 
4) Menghitung kumulatif abnormal return (𝑪𝑼𝒋,𝒕) 
Dalam penelitian ini periode formasi membentuk 𝐶𝑈𝑗,𝑡 
(Cumulative Abnormal Return) dengan menyesuaikan rumus 
yang bersumber dari penelitian De Bondt & Thaler (1985). 
Berikut rumus perhitungan: 









𝐶𝑈𝑗,𝑡 = kumulatif return abnormal dari sekuritas j di hari t 
𝑈𝑗,𝑡  = abnormal return sekuritas j pada waktu t 
5) Pengelompokan saham winner dan loser 
Mengelompokkan saham yang termasuk winner dan loser pada 
setiap periode replikasi dengan menentukan 10% saham 
dengan 𝐶𝑈 tertinggi sebagai winner dan 10% saham terendah 
sebagai loser. 
3.6.3 Tahap Observasi Portofolio 
1) Menghitung Average Residual Return (AR) 
Setelah pembentukan portofolio winner dan loser, data saham 
yang termasuk winner dan loser akan dihitung rata-ratanya 
untuk setiap waktu t (harian/bulanan/tahunan). 𝐴𝑅𝑡 disebut juga 
sebagai rata-rata dari abnormal return sampel pada tiap 
portofolio (residual return) dan akan dihitung untuk periode 








𝐴𝑅𝑡 = rata-rata residual return pada periode t pada masing-
masing portofolio 
𝑈𝑗,𝑡 = abnormal return pada periode t>0 pada masing-masing 
sekuritas yang termasuk portofolio winner dan loser 
𝑓 = jumlah perusahaan (saham) yang termasuk dalam 
portofolio winner dan loser 





Average Residual Return (AR) akan dihitung untuk tiap waktu t 
pada portofolio winner dan loser selama periode pengujian 
(Warninda, 1998), sehingga menghasilkan Cumulative 
Average Residual Return (CAR) sebagai berikut: 





𝐴𝑅𝑡 = rata-rata residual return portofolio pada periode t 
𝑇  = panjang periode akumulasi sampai waktu t 
3) Menghitung Rata-rata Cumulative Average Residual 
Return (ACAR) 
Rata-rata Cumulative Average Residual Return (ACAR) 
disebut sebagai rata-rata 𝐶𝐴𝑅𝑡 dari masing-masing portofolio. 






𝐴𝐶𝐴𝑅𝑡  = rata-rata kumulatif residual return pada tiap 
portofolio (winner dan loser) pada periode t 
𝐶𝐴𝑅𝑡  = nilai kumulatif residual return pada periode 
𝑁  = jumlah replikasi pada masing-masing portofolio 
4) Menghitung selisih portofolio loser dengan portofolio 
winner 
Selisih 𝐴𝐶𝐴𝑅 loser dan winner dihitung untuk melihat 





Berikut rumus yang dapat digunakan untuk menghitung 
selisih ACAR loser dan winner: 
𝐴𝐶𝐴𝑅𝐿,𝑡 − 𝐴𝐶𝐴𝑅𝑊,𝑡 =  ∆𝐴𝐶𝐴𝑅𝑡 
dimana, 
𝐴𝐶𝐴𝑅𝐿,𝑡 = rata-rata kumulatif average residual return loser 
pada waktu t 
𝐴𝐶𝐴𝑅𝑊,𝑡 = rata-rata kumulatif average residual return winner 
pada waktu t 
∆𝐴𝐶𝐴𝑅𝑡 = selisih rata-rata kumulatif average residual return 
loser dan winner pada waktu t 
5) Menghitung t-statistik untuk menguji signifikansi hipotesis 
Nilai t-statistik dihitung untuk menguji gejala reversal yang 
menjadi dasar untuk menyimpulkan adanya overreaction yang 
signifikan. Sampel akan diuji menggunakan uji one sample t-
test dengan left tailed test untuk menguji hoptesis 1 dan right 
tailed t-test untuk menguji hipotesis 2&3. Hipotesis penelitian 
akan dilakukan dengan menggunakan derajat kepercayaan 
α=10% (0,10), α=5% (0,05), α=1% (0,01). Berikut rumus 








𝑇𝑡 = t-hit selisih portofolio loser-winner pada waktu t 
𝐴𝐶𝐴𝑅𝐿,𝑡 = rata-rata kumulatif average residual return portofolio 





𝐴𝐶𝐴𝑅𝑊,𝑡 = rata-rata kumulatif average residual return portofolio 
winner pada waktu t 
𝑆𝑡
2 = varians portofolio winner dan loser pada waktu t  
Untuk nilai 𝑆𝑡










2 = varians portofolio winner dan loser pada waktu t 
𝐶𝐴𝑅𝑊,𝑛,𝑡 = 𝐶𝐴𝑅 portofolio winner pada replikasi n di waktu t 
𝐶𝐴𝑅𝐿,𝑛,𝑡 = 𝐶𝐴𝑅 portofolio loser pada replikasi n di waktu t 
𝐴𝐶𝐴𝑅𝑊,𝑡 = 𝐴𝐶𝐴𝑅 portofolio winner pada waktu t 
𝐴𝐶𝐴𝑅𝐿,𝑡 = 𝐴𝐶𝐴𝑅 portofolio loser pada waktu t 
𝑁 = jumlah replikasi 
Untuk menilai apakah untuk setiap waktu t, average residual 
return memberikan kontribusi terhadap 𝐴𝐶𝐴𝑅𝑊,𝑡 atau 𝐴𝐶𝐴𝑅𝐿,𝑡, 
peneliti akan menguji beda satu arah. Dengan demikian rumus 
uji t untuk sampel portofolio winner dan loser sebagai berikut 
(De Bondt & Thaler, 1985): 
𝑆𝑡 = √















6) Dasar menarik kesimpulan berdasarkan parameter uji 
Pernarikan kesimpulan penelitian ini berdasarkan pada nilai t-
statistik. Nilai t-stat menunjukkan arah perbedaan secara 
statistik. Penelitian dikatakan signifikan apabila hasil pengujian 
pada 𝐴𝐶𝐴𝑅 winner dan loser menerima Ha atau menolak H0. 
Berikut adalah kaidah penarikan kesimpulan statistik: 
a. Hipotesis 1 (left tail t-test) 
𝐻01 : 𝐴𝐶𝐴𝑅𝑤,𝑡 ≥ 0 
𝐻𝑎1 : 𝐴𝐶𝐴𝑅𝑤,𝑡 < 0 (𝐴𝐶𝐴𝑅 winner bernilai negatif secara 
signifikan) 
Kriteria penarikan kesimpulan: 
𝐻01 ditolak, jika t-stat < -t tabel 
𝐻01diterima, jika t-stat > -t tabel 
b. Hipotesis 2 (right tail t-test) 
𝐻02 : 𝐴𝐶𝐴𝑅𝐿,𝑡 ≤ 0 
𝐻𝑎2 : 𝐴𝐶𝐴𝑅𝐿,𝑡 > 0 (𝐴𝐶𝐴𝑅 loser bernilai positif secara 
signifikan) 
Kriteria penarikan kesimpulan: 
𝐻02 ditolak, jika t-stat > t tabel 
𝐻02diterima, jika t-stat < t tabel 
c. Hipotesis 3 (right tail t-test) 
𝐻02 : 𝐴𝐶𝐴𝑅𝐿,𝑡 − 𝐴𝐶𝐴𝑅𝑤,𝑡 ≤ 0 
𝐻𝑎2 : 𝐴𝐶𝐴𝑅𝐿,𝑡 − 𝐴𝐶𝐴𝑅𝑤,𝑡 > 0 (𝐴𝐶𝐴𝑅 loser-winner bernilai 
positif secara signifikan) 
Kriteria penarikan kesimpulan: 












HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
 
4.1 Deskripsi Umum Penelitian 
4.1.1 Pandemi Covid-19 di Indonesia 
Mewabahnya virus corona dengan nama Corona Virus Disease-
19 (covid-19) telah menyebar hampir di seluruh negara. Menurut World 
Health Organization (WHO) covid-19 adalah penyakit menular yang 
disebabkan oleh jenis coronavirus baru yang ditemukan pertama kali di 
Kota Wuhan, Tiongkok, pada bulan Desember 2019 lalu. Covid-19 
masuk di Indonesia pada tanggal 2 Maret 2020 dimana dua Warga 
Negara Indonesia (WNI) terjangkit covid-19 setelah berkontakan 
dengan warga negara Jepang. 
Hingga tanggal 31 Maret 2020, kasus covid-19 yang terkonfirmasi 
mencapai 1.528 kasus, dengan 75 orang sembuh, dan 115 lainnya 
meninggal dunia. Kasus covid-19 di Indonesia terus meningkat hingga 
bertambah 8.369 kasus per hari pada tanggal 8 Desember 2020 dan 
14.518 kasus per hari di tanggal 30 Januari 2021. Pandemi ini bukan 
hanya menjadi masalah kesehatan, tetapi juga meningkatkan 
ketidakpastian ekonomi. Dalam kondisi yang seperti ini, masyarakat 
menjadi sangat khawatir akan hari depan mengenai kebijakan yang 
ditetapkan oleh pemerintah, perilaku masyarakat, dan hal-hal lainnya. 
Berikut kebijakan awal yang diterbitkan oleh pemerintah dalam 






1) Initial responses: pemerintah Republik Indonesia (PemRI) 
mengumumkan penundaan penerbangan dan 
menghentikan sementara impor hewan hidup dari dan ke 
RRT (Republik Rakyat Tiongkok) yang berlaku mulai 5&4 
Febuari 2020. 
2) Pembatasan Sosial Berskala besar (PSBB), antara lain: 
peliburan sekolah dan tempat kerja, pembatasan kegiatan 
keagamaan, pembatasan kegiatan di tempat/fasilitas 
umum, pembatasan moda transportasi, dan pembatasan 
kegiatan lainnya terkait aspek pertahanan dan keamanan. 
Kebijakan tersebut akan berdampak secara langsung terhadap 
aktivitas ekonomi. Sebagai contoh, adanya anjuran stay at home oleh 
pemerintah membuat masyarakat tidak melakukan aktivitas di luar 
rumah. Mereka enggan untuk pergi keluar dan menjauhi kerumunan, 
sehingga tidak banyak orang yang melakukan aktivitas jual beli seperti 
di pasar tradisional dan supermarket. Hal ini terbukti karena pada awal 
masa pandemi, banyak pemilik usaha yang memberhentikan kegiatan 
bisnisnya akibat tidak ada yang membeli dan membuat mereka tidak 
memiliki pemasukan. Selain itu, kebijakan tersebut juga mempengaruhi 
industri dibidang pariwisata, dimana tidak ada masyarakat yang pergi ke 
tempat wisata dan pemilik wisata harus menutup bisnis pariwisatanya. 
Industri dibidang properti, industri tersier, dan industri lainnya juga 
merasakan penurunan income akibat dari adanya pandemi covid-19. 
Beberapa saat setelah penyebaran covid-19, pertumbuhan 
ekonomi pada Q1&Q2 tahun 2020 mengalami penurunan, sehingga 





penggantian UU No.1 tahun 2020 tentang kebijakan keuangan negara 
dan stabilitas sistem keuangan untuk penanganan pandemi covid-19, 
dimana anggaran yang dicantumkan sebesar Rp405,1 triliun. Selain itu 
di bidang sosial, pemerintah memberi dukungan logistik sembako dan 
kebutuhan pokok Rp 25 triliun, pemberian stimulus untuk debitur dan 
restrukturisasi kredit di bidang Usaha Mikro, Kecil, dan Menengah 
(UMKM), dan pembangunan fasilitas yang mampu menampung pasien 
karantina covid-19 (Kemenlu, 2020). 
Kebijakan yang diterbitkan pemerintah dapat dinilai baik maupun 
buruk oleh sebagian masyarakat. Hal ini tergantung dari informasi 
tambahan yang mereka dapatkan dan perilaku dalam menilai suatu 
informasi/berita. Semakin mereka menilai kebijakan tersebut akan 
berdampak buruk, maka mereka akan semakin khawatir. Tetapi, jika 
mereka menilai kebijakan tersebut berdampak baik, maka mereka akan 
optimis dalam menghadapi hari depan. 
4.1.2 Pasar Modal di Indonesia Saat Market Bearish Akibat Pandemi 
Covid-19 
Informasi/berita munculnya covid-19 di Kota Wuhan, Tiongkok, 
pada bulan Desember 2019 lalu tidak hanya berdampak negatif bagi 
masalah kesehatan, tetapi juga menghentikan kegiatan bisnis dan 
ekonomi. Apabila virus ini terus menyebar, maka akan menjadi ancaman 
yang serius bagi perekonomian negara-negara yang terdampak, salah 
satunya Indonesia. Hal ini didukung oleh Asri Solihat (2020) yang 
menyatakan bahwa pengurangan aktivitas ekonomi dan pergerakan 
harga yang kejam di banyak pasar keuangan akibat covid-19 sebanding 





Adanya kebijkan pemerintah mengenai Pembatasan Sosial 
Berskala Besar (PSBB) sejak April 2020 berdampak pada proses 
produksi, distribusi, dan kegiatan oprasional lain, yang pada akhirnya 
menganggu kinerja perekonomian (Purwanto, 2021). Pertumbuhan 
ekonomi di Indonesia terus mengalami penurunan hingga mengalami 
resesi. Pada kuartal I 2020, pertumbuhan ekonomi mulai menurun 
sebanyak 2% di titik 2,97 dari kuartal sebelumnya. Dilanjutkan dengan 
penurunan yang lebih tinggi di kuartal II 2020 hingga -5,32%. 
Dalam rangka membangkitkan perekonomian semasa pandemi, 
pemerintah terus menerbitkan beragam regulasi agar pertumbuhan 
ekonomi kembali di titik yang positif. Beberapa kebijakan yang 
diterbitkan terbukti membawa pertumbuhan ekonomi pada kuartal III 
2020 bangkit walaupun masih berada di posisi -3,49%. Pada ahirnya, 
pertumbuhan ekonomi 2020 di tutup dengan -2,07%. 
Kondisi market bearish seperti ini membuat pasar modal 
melemah, pergerakan harga yang terus menurun pada awal masa 
pandemi covid-19 (grafik 4.1). Harga sekuritas di pasar mengalami 
penurunan mulai akhir Januari 2020. Hal ini dapat disebabkan karena 
investor asing yang pesimis akan informasi covid-19 akan menarik 
(menjual) asetnya bahkan keluar dari pasar yang diikuti oleh investor 
lainnya, sehingga harga akan terus menurun melewati batas normalnya. 
Penurunan ekstrem terjadi pada bulan Maret hingga mencapai titik 
Rp3.937,63. Namun, tidak lama setelah penurunan tersebut, investor 
terlihat kembali mengoreksi harga pasar yang tercermin dari naiknya 







Grafik 4. 1 Pergerakan IHSG Periode Desember 2019-Juli 2020 
Sumber: Investing.com, 2020 
 
Penurunan harga sekuritas di pasar disebabkan karena adanya 
reaksi investor atas penyebaran informasi yang cepat, sehingga 
mengakibatkan peningkatan volatilitas harga di pasar ekuitas. Media 
cenderung menyoroti peristiwa penyebaran covid-19 yang 
menyebabkan kepanikan dan kekhawatiran publik, kemudian 
mempengaruhi sentimen investor. Guzavicius et al. dalam Asri Solihat 
(2020) membuktikan bahwa ketika membuat keputusan di bawah 
kondisi ketidakpastian dan risiko, orang mengalami efek dari berbagai 
ilusi, emosi, persepsi informasi yang keliru, dan faktor irasional lainnya. 
Investor yang telah menerima berbagai informasi mengenai dampak 
buruk covid-19 akan menafsirkan dan membuat keputusan yang 
dipengaruhi oleh motif psikologinya. Pengaruh psikologis akan 
mendorong investor untuk berperilaku tidak rasional di pasar. 
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa pandemi covid-19 















pelemahan karena adanya perlambatan pertumbuhan ekonomi dan 
perilaku investor yang memasukan motif psikologisnya di pasar.  
4.1.3 Perilaku Investor Saat Market Bearish Akibat Pandemi Covid-19 
Informasi mengenai pandemi covid-19 mempengaruhi psikologis 
investor dalam pengambilan keputusan. Salah satu penyebabnya 
adalah investor terus mencari informasi yang diframing sesuai dengan 
keinginan investor itu sendiri. Investor terus menambahkan emosi, 
penafsiran yang tidak tepat, dan kekhawatiran mereka terhadap kondisi 
di pasar, sehingga membuat perilaku mereka tidak rasional. 
Sejak awal diumumkannya covid-19 sebagai pandemi oleh WHO, 
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) tidak memperoleh return yang 
tidak normal. Namun, hari berikut dan beberapa hari setelah itu, investor 
bereaksi negatif dan terus menurunkan return hingga diluar batas 
normalnya. Penurunan pasar yang terus menerus membuat Bursa Efek 
Indonesia (BEI) menerapkan trading halt (pemberhentian sementara) 
sampai dengan 5 kali. 
Pada waktu yang sama, adanya pengumuman laporan keuangan 
membuat investor yang mulanya rasional dengan menghitung nilai 
intrinsik saham dengan kinerja terbaik di tahun 2019, menjadi panic 
selling karena emosi mereka yang tidak terkendali melihat turunnya 
IHSG. Sitinjak (2020) menyatakan bahwa pada bulan Maret 2020, 
saham-saham terbaik tidak bergerak naik, melainkan turun terjun bebas. 
Saham dengan kinerja baik, likuiditas tinggi, dan kapitalisasi besar 
mengalami undervalued bahkan great sale. Sedangkan, untuk saham 
dengan sektor kebutuhan pokok, kesehatan, obat-obatan banyak 





berlaku tidak rasional karena pilihan informasi yang kurang tepat dan 
terburu-buru sehingga mendapatkan solusi yang cepat namun belum 
tentu optimal. 
Setelah diterapkannya beberapa kebijakan yang berupaya untuk 
meminimalisir penyebaran covid-19, return di pasar mengalami 
peningkatan harga yang abnormal. Hal ini dapat dikatakan bahwa 
investor mulai optimis terhadap pasar saat kondisi bearish pada bulan 
Mei 2020 dimana IHSG mulai menunjukkan kenaikkan sebesar 16,75% 
dari penurunan yang tajam di bulan Maret 2020 (Sitinjak, 2020).  
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa investor terbukti 
mengalami negativity dan optimism bias. Investor yang optimis akan 
tetap bertahan di pasar bahkan membeli sekuritas saat harga sedang 
turun. Berbeda dengan investor yang pesimis, mereka cenderung akan 
menjual asetnya bahkan keluar dari pasar. Mereka khawatir jika pasar 
akan turun lebih dalam, mereka hanya akan mendapat kerugian dan 
menyesal, sehingga mereka menyelamatkan asetnya dari pasar 
sekuritas. 
4.1.4 Gambaran Objek Penelitian 
Objek dalam penelitian ini adalah data harga 64 saham yang 
termasuk di dalam indeks IDX80 dan masih terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) sejak periode Desember 2019-April 2021. Berikut 






Tabel 4. 1 Pemilihan Sampel Berdasarkan Kriteria 
Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah 
Saham Perusahaan yang termasuk indeks 
IDX80 dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI)  
80 
Saham perusahaan IDX80 yang keluar 
selama periode Desember 2019-April 2021 
16 
Data perusahaan tidak lengkap - 
Jumlah perusahaan sampel 64 
Sumber: Peneliti, 2021 
 
Tabel 4. 2 Daftar Perusahaan dan Klasifikasi Sampel 
Berdasarkan Sub-Sektor Industri 
No Kode  Nama Perusahaan Sektor 




Trade, Service & 
Investment 
3 ADRO Adaro Energy Tbk. Mining 
4 AKRA AKR Corporindo Tbk. 




(Persero) Tbk Mining 
6 ASII Astra International Tbk. Misc Industry 
7 BBCA Bank Central Asia Tbk. Finance 
8 BBNI 
Bank Negara Indonesia 
(Persero) Tbk. Finance 
9 BBRI 
Bank Rakyat Indonesia 
(Persero) Tbk Finance 
10 BBTN 
Bank Tabungan Negara 
(Persero) Tbk. Finance 
11 BDMN 
Bank Danamon 
Indonesia Tbk. Finance 
12 BJBR 
Bank Pembangunan 
Daerah Jawa Barat dan 
Banten Tbk. Finance 
13 BMRI 
Bank Mandiri (Persero) 
Tbk. Finance 
14 BSDE 
Bumi Serpong Damai 




Syariah Tbk. Finance 
16 CPIN 
Charoen Pokphand 
Indonesia Tbk Chemical Industry 
17 CTRA 
Ciputra Development 
Tbk. Property & Construction 









Trade, Service & 
Investment 
20 EXCL XL Axiata Tbk. 
Infrastructure & 
Transportation 
21 GGRM Gudang Garam Tbk. Consumer Goods 
22 HMSP H.M. Sampoerna Tbk. Consumer Goods 
23 HOKI 
PT Buyung Poetra 
Sembada Tbk Agriculture 
24 ICBP 
Indofood CBP Sukses 
Makmur Tbk Consumer Goods 
25 INCO Vale Indonesia Tbk Mining 
26 INDF 
Indofood Sukses 
Makmur Tbk. Consumer Goods 
27 INKP 
Indah Kiat Pulp & Paper 
Tbk. Chemical Industry 
28 INTP 
Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk. Chemical Industry 
29 ITMG 
Indo Tambangraya 
Megah Tbk. Mining 
30 JPFA 
JAPFA Comfeed 
Indonesia Tbk Chemical Industry 
31 JSMR 




32 KLBF Kalbe Farma Tbk. Consumer Goods 




Trade, Service & 
Investment 
35 LSIP 
PP London Sumatra 
Indonesia Tbk. Agriculture 
36 MAPI Mitra Adiperkasa Tbk. 








Trade, Service & 
Investment 
39 MNCN 
Media Nusantara Citra 
Tbk. 
Trade, Service & 
Investment 
40 MYOR Mayora Indah Tbk. Consumer Goods 
41 PGAS 
Perusahaan Gas 
Negara (Persero) Tbk. 
Infrastructure & 
Transportation 
42 PNLF Panin Financial Tbk. Finance 
43 PTBA 
Tambang Batubara 
Bukit Asam Tbk Mining 
44 PTPP PP (Persero) Tbk. Property & Construction 




Trade, Service & 
Investment 
47 SCMA Surya Citra Media Tbk. 






No Kode  Nama Perusahaan Sektor 
48 SMGR 
Semen Indonesia 
(Persero) Tbk. Chemical Industry 
49 SMRA 
Summarecon Agung 
Tbk. Property & Construction 
50 SRIL Sri Rejeki Isman Tbk. Misc Industry 
51 SSIA 
Surya Semesta 
Internusa Tbk. Property & Construction 
52 SSMS 
Sawit Sumbermas 






54 TINS Timah (Persero) Tbk Mining 
55 TKIM 
Pabrik Kertas Tjiwi 














Petrochemical Tbk Chemical Industry 
59 UNTR United Tractors Tbk. 
Trade, Service & 
Investment 
60 UNVR Unilever Indonesia Tbk. Consumer Goods 
61 WIKA 
Wijaya Karya (Persero) 
Tbk. Property & Construction 
62 WOOD 
PT Integra Indocabinet 
Tbk Misc Industry 
63 WSBP 
Waskita Beton Precast 
Tbk. Chemical Industry 
64 WSKT 
Waskita Karya (Persero) 
Tbk. Property & Construction 
Sumber: data diolah oleh peneliti, 2020. 
 
Saham yang telah memenuhi kriteria tersebut nantinya akan dianalisis 
dan diklasifikasikan sebagai saham winner dan loser, sehingga sampel 
yang akan diteliti adalah saham yang berpredikat winner dan loser pada 
tiap replikasi. 
4.1.5 Deskripsi Data 
Dalam bagian ini akan dijelaskan mengenai data dari sampel yang 





Product and Service Solution (SPSS). Berikut adalah hasil analisis 
deskriptif data selama periode analisis 336 hari: 
 
Tabel 4. 3 Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean 
Std. 
Deviation 
Return Aktual 21169 -,1954 ,3418 ,000464 ,0343423 
Return Market 336 -,0846 ,1365 ,000055 ,0201690 
Abnormal 
Return 




336 -1,6923 2,7935 ,026193 ,4241577 
Sumber: data diolah dengan software SPSS, 2021. 
Dari hasil statistik tersebut, dapat digambarkan bahwa banyaknya 
data untuk return aktual sebanyak 21.169 data, dengan nilai return 
terendah sebesar -0,1954 dan return tertinggi 0,3418. Rata-rata variabel 
return aktual untuk 64 sekuritas dan 336 hari sebesar 0,0005 dan 0,034 
sebagai nilai persebarannya. 
Variabel return market penelitian memiliki 336 data dengan nilai 
return market terendah sebesar -0,085 dan 0,1365 sebagai retun market 
tertinggi. Return market memiliki nilai rata-rata sebesar 0,00005 dengan 
nilai standar deviasi 0,02. 
Variabel abnormal return memiliki  21.169 data yang berkisar 
antara -0,2007 hingga 0,3056 dengan rata-rata return 0,0004. 
Sedangkan, untuk variabel kumulatif abnormal return, penelitian ini 
memiliki 336 data dengan nilai terendah dan tertinggi masing-masing -






4.2 Prosedur Analisis 
4.2.1 Tahap Pembentukan Replikasi 
Tahap pertama yang dilakukan adalah membentuk periode 
pengamatan menjadi sejumlah replikasi, yang terdiri dari periode 
formasi dan periode pengujian. Pembentukan priode pengamatan 
ditujukan untuk mengindentifikasi adanya perilaku overreaction dengan 
melihat abnormal return di hari sekitar terjadinya  peristiwa. Masing-
masing periode tersusun atas 21 hari penelitian yang dimulai dari 2 
Desember 2019-21 April 2021. Dengan demikian, peneliti mendapatkan 
15 replikasi dengan overlapping 21 hari pada tiap periode pengamatan 
berikutnya. Untuk susunan periode pengamatan (replikasi) dapat dilihat 
pada tabel 3.1 (hal. 50). 
4.2.2 Tahap Pembentukan Portofolio 
Pada tahap ini, langkah pertama yang dilakukan adalah 
menghitung nilai abnormal return (𝑈𝑗,𝑡) untuk setiap replikasi, dimana 
dari seluruh periode penelitian (Desember 2019-April 2021) terbentuk 
15 periode pengamatan yang disebut juga sebagai replikasi. Kemudian, 
nilai  𝑈𝑗,𝑡 didapat dari menghitung selisih return aktual dengan return 
ekspektasi. Return ekspektasi dalam penelitian ini diestimasi dengan 
menggunakan return market. 
Langkah selanjutnya, menghitung nilai kumulatif residual return 
(𝐶𝑈𝑗,𝑡) dengan menjumlahkan nilai 𝑈𝑗,𝑡 untuk seluruh periode formasi 
disetiap periode pengamatan. Nilai 𝐶𝑈𝑗,𝑡 kemudian diurutkan dari yang 





mencari nilai abnormal return dari tiap-tiap portofolio. Hal ini dikarenakan 
penelitian overreaction meneliti perilaku investor pada portofolio, bukan 
saham individual (Jemmy, 2012). 
Kemudian, saham dengan nilai kumulatif abnormal return tertinggi 
akan dipisahkan untuk membentuk portofolio winner. Sedangkan, 
saham dengan nilai kumulatif abnormal return terendah akan 
membentuk portofolio loser. Setiap portofolio terbentuk dari 10% saham 
atau 7 saham yang terdaftar di IDX80 dengan nilai kumulatif tertinggi 
dan terendah yang berbeda pada tiap replikasinya. Daftar perusahaan 
yang berpredikat sebagai loser dan winner, dimana kolom 𝐶𝑈 
merupakan kumulatif abnormal return pada periode formasi dan 
menghitung rata-rata residual return (𝐴𝑅𝑡) dari seluruh sekuritas pada 
replikasi tersebut, dapat dilihat pada bagian lampiran. 
 
4.2.3 Tahap Observasi Portofolio 
Setelah menetapkan portofolio winner dan loser pada tiap 
replikasi, maka peneliti akan menghitung rata-rata abnormal return 
untuk tiap waktu (hari). Rata-rata return ini dapat juga disebut sebagai 
average residual return portofolio, sehingga dinotasikan menjadi 𝐴𝑅𝑡. 
Nilai average residual return dihitung untuk setiap periode pengujian dan 
nantinya akan digunakan untuk mencari 𝐶𝐴𝑅𝑡. 
Nilai 𝐶𝐴𝑅𝑡 adalah penjumlahan 𝐴𝑅𝑡 yang dihitung secara 
kumulatif, sebagai contoh: 𝐴𝑅1 , 𝐴𝑅1 + 𝐴𝑅2 , …  , 𝐴𝑅1 + 𝐴𝑅2 + ⋯ + 𝐴𝑅𝑡  . 
sehingga nanti akan menghasilkan 21 nilai 𝐶𝐴𝑅𝑡 untuk setiap periode 





10 hari, dan menghasilkan 5 nilai untuk setiap periode pengamatan 5 
hari. Nilai ini selanjutnya dihitung untuk seluruh periode replikasi dan 
akan menghasilkan nilai 𝐴𝐶𝐴𝑅𝑡 pada masing-masing portofolio. 
Rekapitulasi nilai 𝐶𝐴𝑅𝑡 untuk setiap portofolio dapat dilihat pada lembar 
lampiran. 
 
4.2.4 Pengujian Hipotesis 
Dalam tahap ini, dilakukan pengujian one sample t-test terhadap 
nilai 𝐶𝐴𝑅𝑡 untuk setiap replikasi. Hal ini ditujukan untuk mengetahui 
adanya perbedaan yang signifikan secara statistik. Berikut hasil uji one 
sample t-test untuk ketiga periode pengamatan : 
 
Gambar 4. 1 Hasil Uji Selisih ACAR Loser-Winner Untuk Seluruh 
Replikasi 
 
Sumber: data diolah peneliti, 2021. 
 
Gambar 4. 2 Hasil Uji ACAR Winner Untuk Seluruh Replikasi 
 
Sumber: data diolah peneliti, 2021. 




7 0,2223 -0,1731 0,0136 0,0268 0,0355 0,0295 0,0351 0,0269 0,0396 0,0412 0,0356 0,0420 0,0419 0,0366 0,0252 0,0123 0,0053 0,0055 0,0019 -0,0079 -0,0059 0,0058 0,0077




7 0,1575 -0,1199 -0,0016 -0,0029 0,0020 0,0008 0,0038 0,0063 0,0067 0,0106 0,0082 0,0112 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA




7 0,1125 -0,0953 0,0100 0,0134 0,0096 0,0061 0,0082 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA
2,371 2,062 1,194 0,738 0,842 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA














7 0,2223 -0,0067 -0,0090 -0,0107 -0,0086 -0,0132 -0,0078 -0,0175 -0,0188 -0,0154 -0,0209 -0,0201 -0,0165 -0,0154 -0,0094 -0,0089 -0,0103 -0,0069 0,0001 -0,0041 -0,0130 -0,0104




7 0,1575 0,0028 0,0037 -0,0005 0,0024 0,0048 0,0022 0,0006 -0,0017 -0,0010 -0,0035 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA




7 0,1125 -0,0046 -0,0062 -0,0055 -0,0050 -0,0084 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA





















Gambar 4. 3 Hasil Uji ACAR Loser Untuk Seluruh Replikasi 
 
Sumber: data diolah peneliti, 2021. 
 
Hasil uji pertama, yaitu pengamatan 21 hari untuk 15 replikasi 
(gambar 4.1) tidak konsisten dengan hipotesis overreaction. Secara 
kaidahnya nilai ACAR loser-winner memang memiliki nilai yang lebih 
besar dari nol (kecuali hari ke-18 dan ke-19), tetapi secara statistik tidak 
signifikan. Hal ini terlihat dari nilai t-statistik yang memiliki nilai < t tabel 
dengan taraf signifikansi 1%, 5%, dan 10%, sehingga 𝐻03 diterima. 
Selama satu tahun terakhir, portofolio loser terbukti mengungguli pasar 
tetapi tidak bernilai positif, yaitu dengan rata-rata -0,28%. sedangkan, 
portofolio winner menghasilkan rata-rata -1,04% dibawah pasar, 
sehingga selisih ACAR loser-winner sebesar 0,77% (t-stat: 0,03). 
 




7 -0,1731 0,0069 0,0178 0,0248 0,0209 0,0220 0,0192 0,0221 0,0224 0,0202 0,0210 0,0218 0,0201 0,0098 0,0029 -0,0036 -0,0047 -0,0050 -0,0078 -0,0100 -0,0072 -0,28%




7 -0,1199 0,0011 0,0008 0,0015 0,0032 0,0086 0,0085 0,0073 0,0089 0,0072 0,0077 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA




7 -0,0953 0,0053 0,0073 0,0042 0,0011 -0,0002 NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA NA




















Grafik 4. 2 ACAR Portofolio Winner dan Loser 16 Replikasi 
Untuk Periode Formasi dan Pengujian 21 Hari 
 
Sumber: data diolah peneliti, 2021. 
 
Nilai rata-rata portofolio winner mengalami pembalikan yang 
signifikan pada hari ke-1, ke-7, ke-10, dan ke-20. Untuk hari pertama 
setelah periode formasi, yaitu sebesar -0,67% (t-stat: -1.54) signifikan 
pada taraf signifikansi 10%. Sedangkan, untuk hari ketujuh, nilai rata-
rata diperoleh sebesar -1,75% (t-stat: -2,84) yang signifikan pada taraf 
signifikansi 1%, 5%, dan 10%. Untuk hari kesepuluh, portofolio winner 
memiliki nilai -2,09% (t-stat: -1,49) yang signifikan pada taraf signifikansi 
10%. Selanjutnya, untuk hari kedua puluh, mereka memperoleh rata-
rata -1,30% (t-stat: -1,95) pada taraf signifikansi 5% dan 10%. Nilai rata-
rata portofolio loser mengalami pembalikan yang signifikan pada hari ke-
1 setelah periode formasi. Pada hari pertama, nilai rata-rata yang 
diperoleh sebesar 0,69% (t-stat: 1,53) pada taraf signifikansi 10%. 
Hasil uji kedua, yaitu pengamatan 10 hari untuk 31 replikasi 
(gambar 2). Pengujian kedua tidak konsisten dengan hipotesis 
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memiliki nilai yang lebih besar dari nol (kecuali untuk hari pertama dan 
kedua), tetapi secara statistik tidak signifikan. Hal ini terlihat dari nilai t-
statistik yang memiliki nilai < t tabel dengan taraf signifikansi 1%, 5%, 
dan 10%, sehingga 𝐻03 diterima. Sejak mulai tersebarnya covid-19 
hingga saat ini, portofolio loser terbukti mengungguli pasar tetapi tidak 
signifikan, yaitu dengan rata-rata 0,77% di atas pasar. Sedangkan, 
portofolio winner menghasilkan rata-rata -0,35% dibawah pasar, 
sehingga selisih ACAR loser-winner sebesar 1,12% (t-stat: 0,83). 
 
Grafik 4. 3 ACAR Portofolio Winner dan Loser 16 Replikasi 
Untuk Periode Formasi dan Pengujian 10 Hari 
 
Sumber: data diolah peneliti, 2021. 
 
Portofolio winner tidak mengalami pembalikan yang signifikan. Hal 
ini dikarenakan selama sepuluh hari pengujian, portofolio memiliki t 
statistik < -t tabel untuk taraf signifikansi 1%, 5% dan 10%. Sedangkan, 
untuk portofolio loser, mereka mengalami reversal yang signifikan pada 
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Hasil uji ketiga, yaitu pengamatan 5 hari untuk 36 replikasi 
(gambar 3). Pengamatam ketiga konsisten dengan hipotesis 
overreaction. Pada kaidahnya, nilai seluruh hari memiliki nilai yang lebih 
besar dari nol, tetapi secara statistik yang signifikan hanya terjadi pada 
hari pertama dan kedua. Hal ini terlihat dari nilai t-statistik yang memiliki 
nilai > t tabel pada taraf signifikansi 5% dan 10%, sehingga 𝐻03 ditolak. 
Sejak awal tahun 2020 hingga Oktober 2020 (dalam kondisi bearish), 
portofolio loser masih memperoleh rata-rata di bawah pasar, yaitu -
0,02%. Sedangkan, portofolio winner memperoleh rata-rata yang 
dibawah pasarnya juga, yaitu -0,84%, sehingga selisih ACAR loser-
winner sebesar 0,82% (0,84). 
 
Grafik 4. 4 ACAR Portofolio Winner dan Loser 16 Replikasi 
Untuk Periode Formasi dan Pengujian 5 Hari 
 
Sumber: data diolah peneliti, 2021. 
 
Nilai portofolio winner mengalami pembalikan yang signifikan, 
yaitu hari pertama dan kelima. Untuk hari pertama, winner memperoleh 
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Sedangkan, untuk hari kelima mereka akan memperoleh -0,84% (t-stat: 
-1,740) pada taraf signifikansi 5% dan 10%. Berbeda dengan portofolio 
winner, portofolio loser mengalami reversal hanya pada hari pertama, 
yaitu 0,53% (1,67) pada taraf signifikansi 10%. 
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa untuk pengujian 
hipotesis 1 yang menyatakan ACAR portofolio winner memiliki 
perbedaan nilai negatif/lebih kecil dari nol pada periode pengujian 21 
hari hanya signifikan pada hari ke-1, ke-7, ke-10, dan ke-20. Untuk 
pengujian 10 hari, hipotesis 1 ditolak pada setiap waktu t. Hal ini 
dikarenakan nilai t-stat < -t tabel, sehingga portofolio winner tidak 
mengalami reversal yang signifikan. Sedangkan, pada pengujian 5 hari, 
hipotesis 1 diterima hanya untuk hari ke-1 dan ke-5 pada taraf 
signifikansi 5% dan 10%. Dari hal tersebut, dapat dinyatakan bahwa 
perolehan nilai negatif/kurang dari nol yang signifikan mengindikasikan 
portofolio winner mengalami reversal sebagai salah satu syarat 
terjadinya overreaction. 
Untuk pengujian hipotesis 2 yang menyatakan ACAR portofolio 
loser memiliki perbedaan nilai positif/lebih besar dari nol pada periode 
pengujian 21 hari hanya signifikan pada hari ke-1. Untuk pengujian 10 
hari, hipotesis 2 diterima hanya untuk hari ke-5 pada signifikansi 10%. 
Hal ini dikarenakan waktu t yang lain memiliki nilai t-stat < t tabel. 
Sedangkan, untuk pengujian 5 hari, hipotesis 2 diterima pada hari ke-1 
pada taraf signifikansi 10%. Dari hal tersebut, dapat dinyatakan bahwa 
perolehan nilai positif/lebih dari nol yang signifikan mengindikasikan 






Selanjutnya, untuk pengujian hipotesis 3 yang menyatakan ACAR 
portofolio loser-winner memiliki perbedaan nilai positif/lebih besar dari 
nol pada periode pengamatan 21 hari dan 10 hari tidak signifikan untuk 
setiap waktu t. Hal ini dibuktikan dari nilai t-stat < t tabel, sehingga nilai 
positif yang diperoleh portofolio ini tidak signifikan. Sedangkan, untuk 
periode pengujian 5 hari, hipotesis 3 diterima hanya pada hari ke-1 dan 
ke-2 pada taraf signifikansi 5% dan 10%. Dengan demikian, perolehan 
nilai rata-rata yang positif/lebih dari nol mengindikasikan portofolio loser 
mengungguli winner atau portofolio winner memperoleh rata-rata yang 
negatif dan portofolio loser memperoleh rata-rata yang positif. Namun, 
pada hari ke-2 periode pengujian 5 hari, portofolio loser dan winner 
mengalami reversal yang tidak signifikan, sehingga dapat disimpulkan 
bahwa gejala overreaction terjadi pada pasar saham Indonesia yang 
diwakilkan oleh IDX80 saat kondisi market bearish di hari pertama 
pengujian 5 hari sejak 2 Januari 2020 hingga 2 Oktober 2020.  
 
4.3 Pembahasan 
Penelitian ini dilakukan untuk mengidentifikasi perilaku overreaction saat 
market bearish pada saham IDX80. Perilaku overreaction dapat diteliti dari perilaku 
portofolio investasi. Setelah melakukan pengujian, peneliti mendapatkan hasil 
sebagai berikut. Tiga set pengamatan, yaitu: 21 hari, 10 hari, dan 5 hari, tidak 
dapat dibandingkan. Hal ini dikarenakan ketiga periode pengamatan memiki 
periode analisis yang berbeda dalam rentang waktu periode bearish yang sama. 
Untuk pengamatan 21 hari, pengujian portofolio winner mengalami reversal 





hanya mengalami reversal pada hari ke-1, sehingga pengamatan 21 hari 
pengujian mengalami reversal pada hari ke-1 tetapi tidak signifikan secara statistik 
dan tidak mengalami gejala overreaction. 
Pada periode pengamatan 10 hari, portofolio winner tidak mengalami reversal 
yang signifikan di seluruh waktu t. Sedangkan, portofolio loser mengalami reversal 
yang signifikan pada hari ke-5 untuk taraf signifikansi 10%. Dengan demikian, 
pengamatan 10 hari tidak mengalami reversal sebagai gejala fenomena 
overreaction. 
Portofolio winner dalam periode pengamatan 5 hari mengalami reversal yang 
signifikan untuk hari ke-1 dan ke-5. Sedangkan, portofolio loser hanya mengalami 
reversal yang signifikan pada hari ke-1 untuk taraf signifikansi 10%, sehingga 
reversal untuk hari-1 pengamatan ini terjadi secara signifikan pada taraf 
signifikansi 10%. Dengan demikian, pengamatan 5 hari mengalami overreaction 
secara signifikan pada taraf signifikansi 10% pada hari ke-1 setelah periode 
formasi. 
Pernyataan Piccoli, Chaudhury, & Souza, (2017) mengenai periode 
overreaction terbukti pada penelitian ini, yaitu overreaction akan terlihat pada 
periode kurang dari 21 hari, dimana pada penelitian ini overreaction terjadi pada 
periode pengamatan 5 hari dengan 36 replikasi selama periode bearish. Penelitian 
Ottemoesoe & Malelak (2014) mengenai overreaction pada kondisi market bearish 
terjadi kembali pada penelitian ini, dimana setiap pengamatan terjadi reversal pada 
setiap portofolio pada tiga set pengamatan sebagai salah satu syarat overreaction, 
namun tidak signifikan. Penelitian ini juga mendukung Maharani & Witiastuti (2015) 
yang membuktikan bahwa terjadi fenomena overreaction di Bursa Efek Indonesia 





Dengan demikian, overreaction saat market bearish karena pandemi covid-19 
disimpulkan terjadi namun tidak signifikan. Adapun faktor-faktor yang 
menyebabkan overreaction tidak signifikan, yaitu: adanya kebijakan yang 
diterbitkan oleh pemerintah mengenai upaya meminimalisir bahaya covid-19 dan 
kebijakan Otoritas Jasa Keuangan (OJK) sepanjang pandemi covid-19 yang dapat 
menahan perilaku investor di pasar modal. Analis Binaartha Parama Sekuritas, M. 
Nafan dalam Jpnn (2021) menyatakan bahwa selama pandemi covid-19 OJK 
mengeluarkan berbagai kebijakan yang mampu menjaga sentimen pasar untuk 
meredam volatilitas. Adapun kebijakan utama OJK di pasar modal, yaitu: larangan 
short selling untuk sementara waktu, pemberlakuan asymmetric auto rejection 
untuk memastikan perdagangan efek berjalan secara teratur di tengah 
ketidakpastian kasus covid-19, menerapkan trading halt 30 menit untuk setiap 
penurunan 5% yang mampu mencegah penurunan IHSG, kebijakan buyback 
saham tanpa melalui RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham) oleh emiten dengan 
persyaratan tertentu, dan kebijakan relaksasi kredit mengenai stimulasi 
perekonomian nasional sebagai kebijakan countercyclical dampak penyebaran 
covid-19. 
Kebijakan-kebijakan yang diterapkan dianggap akan membawa pengaruh 
yang positif terhadap reaksi investor di pasar sehingga pelaku pasar dapat saling 
menjaga sentimen pasar dan menahan volatilitas yang tinggi. Setelah berbagai 
kebijkan khusus yang diterapkan, kepanikan mulai mereda, yaitu pada bulan 
Agustus 2020 ketika rilis laporan kinerja emiten kuartal II, serta jelang rilis 
pertumbuhan nasional kuartal II, dan pasca pengumuman kebijakan PSBB 
(Pembatasan Sosial Berskala Besar) (Wuryasti, 2020). Reaksi berlebihan investor 


















Setelah menganalisis dan membahas hasil penelitian, berikut beberapa 
kesimpulan yang didapat dari penelitian ini: 
1) Rata-rata kumulatif average residual return (𝐴𝐶𝐴𝑅) portofolio winner 
memiliki perbedaan nilai negatif/lebih kecil dari nol pada pengamatan 5 
hari, sehingga portofolio winner memperoleh return negatif yang 
signifikan pada hari pertama. Dengan demikian, portofolio winner terbukti 
mengalami reversal (pembalikan) sebagai salah satu syarat dari 
terjadinya overreaction.  
2) Rata-rata kumulatif average residual return (𝐴𝐶𝐴𝑅) portofolio loser 
memiliki perbedaan nilai positif/lebih besar dari nol untuk pengamatan 5 
hari, sehingga portofolio loser memperoleh return positif yang signifikan 
pada hari pertama. Dengan demikian, portofolio loser terbukti mengalami 
reversal (pembalikan) sebagai salah satu syarat dari terjadinya 
overreaction. 
3) Rata-rata kumulatif abnormal return (𝐴𝐶𝐴𝑅) portofolio selisih loser dan 
winner memiliki perbedaan nilai positif/lebih besar dari nol untuk 
pengamatan 5 hari, sehingga portofolio selisih loser dan winner 
memperoleh return positif yang signifikan pada hari pertama. Hal ini 
mengindikasikan bahwa portofolio loser dapat mengungguli winner. 
Dengan demikian, dapat disimpulkan terjadi perilaku overreaction di 





winner dan loser indeks saham IDX80, mengalami reversal secara 
signifikan. 
4) Terjadinya overreaction yang signifikan menunjukkan bahwa pasar 
saham di Bursa Efek Indonesia tidak efisien dalam bentuk lemah. 
5) Terjadi overreaction yang signifikan antara saham loser dan winner pada 
periode pengamatan 5 hari, sehingga penerapan strategi kontrarian, 
dimana membeli sekuritas saat loser dan menjual saat sekuritas tersebut 
menjadi winner dapat diterapkan dalam kondisi market bearish selama 
pandemi covid-19 dengan penuh kehati-hatian. Hal ini dikarenakan 
overreaction hanya terjadi pada hari pertama dan bukan untuk seluruh 
waktu pengujian.  
 
5.2 Implikasi 
Berdasarkan hasil penelitian ini, berikut adalah implikasi teoritis dan praktis 
yang dapat dikemukakan: 
5.2.1 Implikasi Teoritis 
Portofolio winner terbukti mengalami reversal/pembalikan yang 
signifikan. Hal ini mengakibatkan investor yang membeli saham winner 
terdahulu akan memperoleh abnormal return yang negatif (investor 
memperoleh kerugian). Sedangkan, portofolio loser yang terbukti 
mengalami reversal dan signifikan mencerminkan bahwa investor yang 
membeli saham loser terdahulu akan memperoleh abnormal return yang 
positif (investor memperoleh keuntungan). Untuk itu, dapat disimpulkan 





membeli saham-saham loser terdahulu akan memperoleh keuntungan 
melebihi investor yang membeli saham-saham winner terdahulu. 
5.2.2 Implikasi Praktis 
Hasil penelitian dapat digunakan sebagai masukan bagi para 
investor/pelaku pasar lainnya untuk menggunakan strategi kontrarian 
saat market bearish, yaitu membeli saham saat loser dan menjual saat 
menjadi winner. 
5.3 Saran 
Setelah mengetahui kesimpulan penelitian di atas, berikut saran yang dapat 
diberikan terkait penelitian, yaitu: 
5.3.1 Bagi Investor 
Investor disarankan tidak menerapkan strategi kontrarian. Tetapi, 
apabila investor ingin menerapkan strategi kontrarian, investor 
dianjurkan untuk berhati-hati dan bersikap aktif dalam mencari informasi 
yang berikaitan dengan sekuritas yang dimiliki. Adapun saran ini 
diberikan karena perilaku overreaction hanya terbukti pada satu hari 
saat kondisi bearish selama pandemi covid-19.  
5.3.2 Bagi Peneliti Selanjutnya 
1) Dalam meneliti overreaction, peneliti selanjutnya disarankan untuk 
memperpanjang periode pengamatan, sehingga penelitian ini dapat 
berpotensi untuk mengidentifikasi perilaku overreaction. 
2) Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan sampel 
sekuritas pada indeks lain selain IDX80. Hal ini dikarenakan IDX80 





dapat meyakinkan investor dengan nilai intrinsiknya dan membuat 
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Lampiran 1 Daftar Sekuritas Penyusun Portofolio Winner dan Loser 
Pengamatan 21 Hari (15 Replikasi) 
Winner Loser 
No. Kode CU1 No. Kode CU1 
1 ERAA 0,2494 1 SSIA -0,0980 
2 MNCN 0,2053 2 ACES -0,0983 
3 MEDC 0,2046 3 EXCL -0,1012 
4 PTPP 0,1838 4 SSMS -0,1106 
5 WSKT 0,1784 5 WOOD -0,1150 
6 WIKA 0,1498 6 JPFA -0,1407 
7 TKIM 0,1333 7 BJBR -0,3210 
No. Kode CU2 No. Kode CU2 
1 BTPS 0,2236 1 WSBP -0,1421 
2 ACES 0,1421 2 LPPF -0,1598 
3 SSIA 0,1149 3 PGAS -0,1602 
4 TOWR 0,1082 4 WSKT -0,1619 
5 GGRM 0,1024 5 TKIM -0,1752 
6 ICBP 0,0897 6 MEDC -0,2120 
7 BBRI 0,0859 7 WOOD -0,2394 
No. Kode CU3 No. Kode CU3 
1 ERAA 0,1888 1 WSKT -0,1281 
2 ITMG 0,1668 2 BTPS -0,1281 
3 PTBA 0,1631 3 MNCN -0,1404 
4 PWON 0,1394 4 AKRA -0,1419 
5 HOKI 0,1341 5 TKIM -0,1434 
6 CTRA 0,1238 6 PGAS -0,1522 
7 SSMS 0,1232 7 WSBP -0,1786 
No. Kode CU4 No. Kode CU4 
1 SSMS 0,4754 1 BTPS -0,4160 
2 KLBF 0,3395 2 WIKA -0,4269 
3 UNVR 0,2989 3 RALS -0,4504 
4 MYOR 0,2625 4 PTPP -0,4691 
5 UNTR 0,2475 5 CTRA -0,5299 
6 INDF 0,2370 6 SMRA -0,5612 
7 ADRO 0,2083 7 LPPF -0,7317 
No. Kode CU5 No. Kode CU5 
1 MAPI 0,4578 1 BMRI -0,1324 






3 BTPS 0,3076 3 SSMS -0,1345 
4 ERAA 0,2849 4 CPIN -0,1420 
5 TOWR 0,2778 5 MNCN -0,1533 
6 CTRA 0,2632 6 ADRO -0,1544 
7 WOOD 0,2564 7 SSIA -0,2852 
No. Kode CU6 No. Kode CU6 
1 SMRA 0,2858 1 TBIG -0,1389 
2 SSIA 0,2357 2 INDF -0,1498 
3 WIKA 0,2286 3 TLKM -0,1620 
4 AALI 0,2242 4 SSMS -0,1759 
5 PTPP 0,2218 5 HOKI -0,1823 
6 ASII 0,2084 6 ICBP -0,2131 
7 CTRA 0,1854 7 TPIA -0,2920 
No. Kode CU7 No. Kode CU7 
1 TKIM 0,3502 1 TPIA -0,0845 
2 INKP 0,3431 2 HMSP -0,0861 
3 SCMA 0,2071 3 MIKA -0,0868 
4 BBTN 0,1709 4 LPPF -0,1122 
5 WOOD 0,1447 5 MAPI -0,1343 
6 WSBP 0,1405 6 LPKR -0,1404 
7 JSMR 0,0939 7 PTBA -0,1521 
No. Kode CU8 No. Kode CU8 
1 UNTR 0,2771 1 LPKR -0,1493 
2 ERAA 0,2260 2 LPPF -0,1548 
3 ANTM 0,2197 3 WIKA -0,1567 
4 TINS 0,2047 4 WSKT -0,1651 
5 INKP 0,2021 5 SMRA -0,1824 
6 BTPS 0,1581 6 EXCL -0,2011 
7 INCO 0,1364 7 WSBP -0,2268 
No. Kode CU9 No. Kode CU9 
1 HOKI 0,1473 1 BTPS -0,0946 
2 SMRA 0,1353 2 MAPI -0,1014 
3 MYOR 0,1250 3 LPKR -0,1048 
4 SSIA 0,1246 4 GGRM -0,1077 
5 INDF 0,1229 5 TKIM -0,1183 
6 PNLF 0,1122 6 JSMR -0,1492 
7 BBNI 0,0963 7 BDMN -0,1686 
No. Kode CU10 No. Kode CU10 
1 BSDE 0,1490 1 UNVR -0,0520 
2 WSKT 0,1367 2 BBTN -0,0549 
3 JSMR 0,1362 3 INDF -0,0578 






5 SSIA 0,1259 5 PGAS -0,1021 
6 PWON 0,1223 6 LPPF -0,1291 
7 TBIG 0,0986 7 MEDC -0,1635 
No. Kode CU11 No. Kode CU11 
1 ANTM 0,3440 1 TOWR -0,1376 
2 WSKT 0,2844 2 KLBF -0,1576 
3 TINS 0,2615 3 UNTR -0,1645 
4 BJBR 0,2410 4 GGRM -0,1682 
5 WOOD 0,2198 5 HMSP -0,1751 
6 INTP 0,1834 6 LPPF -0,1869 
7 BSDE 0,1612 7 MIKA -0,1907 
No. Kode CU12 No. Kode CU12 
1 LPKR 0,5997 1 ICBP -0,0927 
2 ITMG 0,5108 2 TOWR -0,0939 
3 TKIM 0,4001 3 INTP -0,1016 
4 ELSA 0,3885 4 KLBF -0,1044 
5 MEDC 0,3665 5 INDF -0,1257 
6 PTPP 0,3503 6 UNVR -0,1341 
7 LPPF 0,3425 7 BTPS -0,1870 
No. Kode CU13 No. Kode CU13 
1 ANTM 0,5648 1 MIKA -0,1252 
2 WSKT 0,3993 2 LPPF -0,1420 
3 TINS 0,3799 3 BTPS -0,1444 
4 WSBP 0,2319 4 SSIA -0,1466 
5 PTPP 0,2019 5 ITMG -0,1638 
6 SCMA 0,2019 6 MAPI -0,1884 
7 SSMS 0,1968 7 LPKR -0,2686 
No. Kode CU14 No. Kode CU14 
1 TKIM 0,3487 1 PTPP -0,0947 
2 TINS 0,2699 2 PGAS -0,0984 
3 TBIG 0,2261 3 ASII -0,1004 
4 HOKI 0,2050 4 WSKT -0,1018 
5 TOWR 0,1818 5 EXCL -0,1313 
6 MIKA 0,1817 6 ADRO -0,1315 
7 SSIA 0,1784 7 SCMA -0,1693 
No. Kode CU15 No. Kode CU15 
1 JPFA 0,3079 1 INKP -0,1058 
2 WOOD 0,2517 2 WIKA -0,1104 
3 SMRA 0,1525 3 HOKI -0,1477 
4 RALS 0,1434 4 ANTM -0,1998 
5 CPIN 0,1190 5 TKIM -0,2064 






7 ADRO 0,0876 7 INCO -0,3095 
 
 
Lampiran 2 Daftar Sekuritas Penyusun Portofolio Winner dan Loser 
Pengamatan 10 Hari (31 Replikasi) 
Winner Loser 
No. Kode CU1 No. Kode CU1 
1 ADRO 0,2234 1 LPKR -0,0591 
2 MNCN 0,2060 2 MYOR -0,0623 
3 TKIM 0,1705 3 INDF -0,0675 
4 MEDC 0,1692 4 EXCL -0,0721 
5 PTPP 0,1646 5 JPFA -0,0968 
6 ERAA 0,1568 6 WOOD -0,1156 
7 SCMA 0,1484 7 BJBR -0,1529 
No. Kode CU2 No. Kode CU2 
1 ERAA 0,1119 1 ADRO -0,0695 
2 LPPF 0,1033 2 SSMS -0,0710 
3 PNLF 0,0871 3 WSBP -0,0740 
4 TBIG 0,0709 4 SSIA -0,0842 
5 TOWR 0,0616 5 INTP -0,0859 
6 BBCA 0,0412 6 TKIM -0,1231 
7 BMRI 0,0395 7 BJBR -0,1853 
No. Kode CU3 No. Kode CU3 
1 SCMA 0,1289 1 LSIP -0,0953 
2 ITMG 0,1093 2 AALI -0,1060 
3 TKIM 0,1064 3 MIKA -0,1086 
4 JPFA 0,1057 4 TBIG -0,1165 
5 CPIN 0,1006 5 PNLF -0,1168 
6 INKP 0,0786 6 AKRA -0,1235 
7 GGRM 0,0763 7 WOOD -0,1275 
No. Kode CU4 No. Kode CU4 
1 TOWR 0,1117 1 MEDC -0,1208 
2 MIKA 0,1000 2 ITMG -0,1220 
3 TBIG 0,0983 3 SMRA -0,1314 
4 BTPS 0,0789 4 PTBA -0,1318 
5 HOKI 0,0657 5 TINS -0,1337 
6 BMRI 0,0572 6 WOOD -0,1801 
7 TLKM 0,0462 7 LPPF -0,1946 
No. Kode CU5 No. Kode CU5 
1 ERAA 0,1276 1 INDF -0,0798 






3 TOWR 0,0958 3 WSKT -0,0920 
4 MYOR 0,0931 4 INKP -0,1076 
5 WOOD 0,0924 5 PGAS -0,1337 
6 TBIG 0,0870 6 WSBP -0,1384 
7 ADRO 0,0815 7 TKIM -0,1980 
No. Kode CU6 No. Kode CU6 
1 ITMG 0,1468 1 WSBP -0,0787 
2 CTRA 0,1096 2 MNCN -0,0791 
3 SMRA 0,0700 3 LSIP -0,0797 
4 PTBA 0,0681 4 ADRO -0,0821 
5 PWON 0,0656 5 TKIM -0,0872 
6 BBTN 0,0637 6 SCMA -0,0908 
7 ASII 0,0624 7 INCO -0,1269 
No. Kode CU7 No. Kode CU7 
1 UNVR 0,1642 1 LSIP -0,1918 
2 SSMS 0,1626 2 SMRA -0,2132 
3 TKIM 0,1625 3 AKRA -0,2355 
4 ICBP 0,1531 4 PTPP -0,2427 
5 MYOR 0,1500 5 WSKT -0,2548 
6 HOKI 0,1294 6 AALI -0,2605 
7 INDF 0,1226 7 WIKA -0,3155 
No. Kode CU8 No. Kode CU8 
1 LSIP 0,3187 1 RALS -0,2529 
2 ADRO 0,2957 2 TKIM -0,2631 
3 SSMS 0,2768 3 BBTN -0,2757 
4 INTP 0,2391 4 JSMR -0,2995 
5 AKRA 0,2241 5 CTRA -0,3048 
6 MYOR 0,2049 6 LPKR -0,3339 
7 INCO 0,1551 7 LPPF -0,4042 
No. Kode CU9 No. Kode CU9 
1 ELSA 0,3662 1 BMRI -0,1095 
2 TPIA 0,2911 2 CPIN -0,1368 
3 CTRA 0,2691 3 JPFA -0,1487 
4 PTPP 0,2431 4 LPPF -0,1504 
5 MEDC 0,2283 5 INTP -0,1641 
6 WSKT 0,2263 6 BBRI -0,1656 
7 WIKA 0,2184 7 SSIA -0,1861 
No. Kode CU10 No. Kode CU10 
1 ACES 0,2521 1 PTPP -0,1564 
2 KLBF 0,2201 2 SSIA -0,1909 
3 TOWR 0,1851 3 CTRA -0,1923 






5 MAPI 0,1737 5 WIKA -0,2196 
6 TPIA 0,1725 6 LSIP -0,2708 
7 TBIG 0,1687 7 BTPS -0,2779 
No. Kode CU11 No. Kode CU11 
1 WOOD 0,3546 1 UNTR -0,0787 
2 JSMR 0,2996 2 BBRI -0,0823 
3 INCO 0,2148 3 TKIM -0,0850 
4 LSIP 0,1791 4 BSDE -0,1404 
5 LPPF 0,1659 5 BJBR -0,1517 
6 MAPI 0,1594 6 ACES -0,1533 
7 LPKR 0,1528 7 TPIA -0,2153 
No. Kode CU12 No. Kode CU12 
1 BTPS 0,2390 1 SRIL -0,1195 
2 BBRI 0,1645 2 INDF -0,1438 
3 ASII 0,1429 3 SSMS -0,1524 
4 CPIN 0,1387 4 MEDC -0,1564 
5 INTP 0,1292 5 TKIM -0,1586 
6 CTRA 0,1027 6 TINS -0,1587 
7 SCMA 0,1023 7 ICBP -0,2271 
No. Kode CU13 No. Kode CU13 
1 TINS 0,3354 1 INKP -0,0728 
2 SMRA 0,2891 2 HMSP -0,0796 
3 JPFA 0,2589 3 ADRO -0,0945 
4 SSIA 0,2292 4 MIKA -0,1010 
5 SRIL 0,2195 5 TPIA -0,1058 
6 PGAS 0,2168 6 INTP -0,1062 
7 BBTN 0,2017 7 ITMG -0,1104 
No. Kode CU14 No. Kode CU14 
1 SCMA 0,2186 1 TINS -0,0621 
2 WOOD 0,1464 2 BSDE -0,0644 
3 WSBP 0,1171 3 PWON -0,0706 
4 BBTN 0,1158 4 ITMG -0,0730 
5 INKP 0,1090 5 WIKA -0,0805 
6 EXCL 0,0858 6 CTRA -0,1232 
7 JSMR 0,0844 7 PTBA -0,1590 
No. Kode CU15 No. Kode CU15 
1 TKIM 0,2366 1 MYOR -0,0707 
2 INKP 0,1657 2 RALS -0,0818 
3 BJBR 0,1481 3 AKRA -0,0840 
4 INCO 0,1070 4 SSIA -0,1115 
5 ADRO 0,1046 5 MAPI -0,1548 






7 PTPP 0,0798 7 LPPF -0,1979 
No. Kode CU16 No. Kode CU16 
1 UNTR 0,1578 1 ELSA -0,0597 
2 AKRA 0,1353 2 ADRO -0,0679 
3 TINS 0,1301 3 MNCN -0,0680 
4 BMRI 0,0902 4 WSKT -0,0820 
5 ANTM 0,0780 5 WOOD -0,0947 
6 LSIP 0,0724 6 EXCL -0,0955 
7 TBIG 0,0716 7 JSMR -0,0987 
No. Kode CU17 No. Kode CU17 
1 INKP 0,2195 1 INTP -0,0751 
2 BTPS 0,1889 2 PWON -0,0779 
3 MEDC 0,1354 3 LPPF -0,0836 
4 BBTN 0,1187 4 SMRA -0,1029 
5 ERAA 0,1147 5 SSIA -0,1129 
6 ICBP 0,0856 6 EXCL -0,1448 
7 MNCN 0,0841 7 WSBP -0,1886 
No. Kode CU18 No. Kode CU18 
1 SRIL 0,1353 1 HMSP -0,0397 
2 CTRA 0,1307 2 TOWR -0,0480 
3 SMRA 0,1280 3 JSMR -0,0504 
4 LPKR 0,1233 4 ASII -0,0547 
5 PNLF 0,1182 5 ACES -0,0569 
6 JPFA 0,1087 6 MNCN -0,0640 
7 BJBR 0,1039 7 GGRM -0,0659 
No. Kode CU19 No. Kode CU19 
1 HOKI 0,1609 1 WSKT -0,0738 
2 ADRO 0,1288 2 CTRA -0,0783 
3 SSIA 0,1087 3 BTPS -0,0962 
4 AALI 0,1049 4 BDMN -0,0979 
5 MYOR 0,0897 5 MEDC -0,1026 
6 INCO 0,0670 6 BBTN -0,1070 
7 ICBP 0,0522 7 LPKR -0,1767 
No. Kode CU20 No. Kode CU20 
1 MIKA 0,1587 1 WSKT -0,0670 
2 SSIA 0,1527 2 HMSP -0,0671 
3 TBIG 0,1234 3 BBTN -0,0678 
4 SCMA 0,1221 4 MNCN -0,0702 
5 TPIA 0,1116 5 GGRM -0,0770 
6 INKP 0,0930 6 PGAS -0,0969 
7 ACES 0,0845 7 TINS -0,1070 






1 WSKT 0,2023 1 TOWR -0,0456 
2 WSBP 0,1177 2 ASII -0,0478 
3 BTPS 0,1094 3 ICBP -0,0535 
4 SMRA 0,0991 4 INKP -0,0542 
5 AALI 0,0836 5 ADRO -0,0568 
6 MNCN 0,0802 6 MEDC -0,0635 
7 MAPI 0,0792 7 LPPF -0,0660 
No. Kode CU22 No. Kode CU22 
1 ANTM 0,3191 1 JPFA -0,0633 
2 BJBR 0,1534 2 WSBP -0,0647 
3 WOOD 0,1523 3 AALI -0,0737 
4 WSKT 0,1341 4 JSMR -0,0801 
5 SCMA 0,1294 5 EXCL -0,1021 
6 ASII 0,1172 6 GGRM -0,1165 
7 TINS 0,1153 7 HMSP -0,1185 
No. Kode CU23 No. Kode CU23 
1 TINS 0,1273 1 UNVR -0,0879 
2 WSKT 0,1239 2 LPKR -0,1000 
3 MAPI 0,1006 3 UNTR -0,1066 
4 BBRI 0,0957 4 KLBF -0,1178 
5 SMGR 0,0942 5 LPPF -0,1616 
6 BJBR 0,0808 6 TBIG -0,1625 
7 INTP 0,0781 7 MIKA -0,2241 
No. Kode CU24 No. Kode CU24 
1 LPPF 0,2964 1 BTPS -0,0647 
2 ELSA 0,2438 2 UNVR -0,0705 
3 ITMG 0,2432 3 ACES -0,0761 
4 PTPP 0,2253 4 CPIN -0,0846 
5 MEDC 0,2022 5 AALI -0,0867 
6 WSBP 0,1776 6 ASII -0,1228 
7 LPKR 0,1709 7 SSMS -0,2065 
No. Kode CU25 No. Kode CU25 
1 LPKR 0,3545 1 CPIN -0,0668 
2 TKIM 0,3142 2 SMRA -0,0681 
3 ITMG 0,2385 3 TLKM -0,0695 
4 SSMS 0,2054 4 TOWR -0,0713 
5 MEDC 0,1920 5 CTRA -0,0766 
6 ELSA 0,1766 6 GGRM -0,0793 
7 ANTM 0,1739 7 BTPS -0,0839 
No. Kode CU26 No. Kode CU26 
1 SSMS 0,3359 1 WOOD -0,0728 






3 WSKT 0,2466 3 MAPI -0,0766 
4 SCMA 0,2229 4 LPPF -0,0767 
5 WSBP 0,1920 5 ICBP -0,0780 
6 ERAA 0,1722 6 PWON -0,0847 
7 TINS 0,1574 7 TPIA -0,0867 
No. Kode CU27 No. Kode CU27 
1 ANTM 0,4636 1 ACES -0,0992 
2 TINS 0,3502 2 BTPS -0,1054 
3 TKIM 0,2731 3 LPKR -0,1074 
4 ELSA 0,2494 4 UNVR -0,1076 
5 INKP 0,2261 5 EXCL -0,1108 
6 INCO 0,1931 6 SMGR -0,1112 
7 MEDC 0,0933 7 SSIA -0,1185 
No. Kode CU28 No. Kode CU28 
1 TBIG 0,3452 1 ITMG -0,1367 
2 MIKA 0,1487 2 ADRO -0,1412 
3 ERAA 0,1236 3 SRIL -0,1451 
4 BMRI 0,1071 4 PGAS -0,1811 
5 TPIA 0,0951 5 ANTM -0,1867 
6 UNVR 0,0894 6 SSMS -0,2171 
7 TOWR 0,0829 7 ELSA -0,2321 
No. Kode CU29 No. Kode CU29 
1 TKIM 0,2336 1 SMGR -0,0434 
2 LPPF 0,2334 2 MAPI -0,0487 
3 SSMS 0,1961 3 ACES -0,0574 
4 ANTM 0,1940 4 ICBP -0,0622 
5 SRIL 0,1747 5 MYOR -0,0900 
6 INCO 0,1560 6 ASII -0,0911 
7 AKRA 0,1508 7 BMRI -0,1012 
No. Kode CU30 No. Kode CU30 
1 BTPS 0,2087 1 ASII -0,0683 
2 BBTN 0,1960 2 PTPP -0,0684 
3 TOWR 0,1765 3 SSMS -0,0688 
4 HOKI 0,1108 4 WSKT -0,0734 
5 TLKM 0,1049 5 TPIA -0,0910 
6 CTRA 0,1035 6 INTP -0,0920 
7 TINS 0,0879 7 WIKA -0,1127 
No. Kode CU31 No. Kode CU31 
1 SMRA 0,2474 1 MEDC -0,0670 
2 WOOD 0,2114 2 BTPS -0,0875 
3 JPFA 0,1919 3 TKIM -0,1114 






5 LSIP 0,1305 5 TINS -0,1393 
6 RALS 0,1183 6 ANTM -0,1856 
7 BSDE 0,0953 7 INCO -0,2468 
 
 
Lampiran 3 Daftar Sekuritas Penyusun Portofolio Winner dan Loser 
Pengamatan 5 Hari (36 Replikasi) 
Winner Loser 
No. Kode CU1 No. Kode CU1 
1 CPIN 0,1282 1 SSIA -0,0504 
2 TKIM 0,1119 2 HOKI -0,0618 
3 TINS 0,0953 3 AALI -0,0759 
4 GGRM 0,0926 4 WOOD -0,0779 
5 JPFA 0,0923 5 LSIP -0,0781 
6 HMSP 0,0912 6 AKRA -0,0902 
7 ANTM 0,0881 7 TPIA -0,0953 
No. Kode CU2 No. Kode CU2 
1 ACES 0,1129 1 TBIG -0,0717 
2 SSIA 0,1047 2 WOOD -0,0735 
3 PWON 0,0747 3 AALI -0,0757 
4 ITMG 0,0682 4 BJBR -0,0804 
5 SMRA 0,0599 5 ELSA -0,0856 
6 ASII 0,0451 6 ANTM -0,0962 
7 BTPS 0,0376 7 MEDC -0,1191 
No. Kode CU3 No. Kode CU3 
1 RALS 0,1211 1 BSDE -0,0701 
2 MNCN 0,1009 2 TINS -0,0702 
3 SCMA 0,0925 3 ANTM -0,0727 
4 SMGR 0,0815 4 PTBA -0,0740 
5 TOWR 0,0629 5 JPFA -0,0776 
6 BTPS 0,0622 6 WSKT -0,0852 
7 MIKA 0,0472 7 WOOD -0,1371 
No. Kode CU4 No. Kode CU4 
1 ERAA 0,0752 1 MEDC -0,0482 
2 TBIG 0,0614 2 TKIM -0,0548 
3 HOKI 0,0488 3 WSBP -0,0548 
4 MIKA 0,0420 4 INKP -0,0585 
5 TOWR 0,0399 5 ITMG -0,0755 
6 TLKM 0,0324 6 RALS -0,0937 
7 WIKA 0,0321 7 LPPF -0,1220 






1 BTPS 0,0778 1 ERAA -0,0598 
2 SSIA 0,0551 2 SRIL -0,0602 
3 WOOD 0,0454 3 WSKT -0,0674 
4 CPIN 0,0443 4 ELSA -0,0716 
5 PNLF 0,0432 5 INKP -0,0821 
6 TOWR 0,0359 6 TKIM -0,0958 
7 BBNI 0,0345 7 PGAS -0,1648 
No. Kode CU6 No. Kode CU6 
1 ERAA 0,1462 1 ICBP -0,0475 
2 HOKI 0,1152 2 ASII -0,0498 
3 MYOR 0,0721 3 WSBP -0,0609 
4 TOWR 0,0702 4 SMGR -0,0626 
5 JSMR 0,0607 5 TKIM -0,0729 
6 TBIG 0,0551 6 INTP -0,0733 
7 TPIA 0,0518 7 INDF -0,0795 
No. Kode CU7 No. Kode CU7 
1 PWON 0,0998 1 TBIG -0,0493 
2 LPPF 0,0877 2 LSIP -0,0537 
3 JPFA 0,0694 3 MAPI -0,0580 
4 CTRA 0,0692 4 WOOD -0,0612 
5 SRIL 0,0659 5 TLKM -0,0617 
6 ITMG 0,0630 6 INCO -0,0837 
7 WSKT 0,0623 7 BTPS -0,0876 
No. Kode CU8 No. Kode CU8 
1 ITMG 0,0824 1 CPIN -0,0808 
2 TBIG 0,0539 2 SCMA -0,1013 
3 BBRI 0,0495 3 WSBP -0,1021 
4 INDF 0,0468 4 MNCN -0,1065 
5 GGRM 0,0458 5 WSKT -0,1106 
6 SSMS 0,0445 6 TKIM -0,1155 
7 PTBA 0,0345 7 PTPP -0,1253 
No. Kode CU9 No. Kode CU9 
1 TKIM 0,1120 1 BBRI -0,0569 
2 MNCN 0,0938 2 GGRM -0,0606 
3 TLKM 0,0878 3 PTPP -0,0643 
4 CPIN 0,0799 4 TBIG -0,0734 
5 BSDE 0,0550 5 AALI -0,0755 
6 SSIA 0,0521 6 PNLF -0,0793 
7 BJBR 0,0489 7 AKRA -0,1290 
No. Kode CU10 No. Kode CU10 
1 SSMS 0,1342 1 AALI -0,1168 






3 UNVR 0,1015 3 PTPP -0,1300 
4 TPIA 0,1010 4 SMRA -0,1471 
5 MYOR 0,0995 5 WIKA -0,1518 
6 WOOD 0,0905 6 LSIP -0,1551 
7 PNLF 0,0784 7 WSKT -0,1612 
No. Kode CU11 No. Kode CU11 
1 SSMS 0,2046 1 JSMR -0,1376 
2 WOOD 0,1958 2 JPFA -0,1395 
3 KLBF 0,1620 3 RALS -0,1432 
4 TBIG 0,1514 4 SSIA -0,1445 
5 MYOR 0,1173 5 AALI -0,1467 
6 INDF 0,1147 6 WSKT -0,1483 
7 ACES 0,0876 7 LPPF -0,1681 
No. Kode CU12 No. Kode CU12 
1 ADRO 0,3602 1 CTRA -0,2251 
2 LSIP 0,3068 2 ERAA -0,2289 
3 SSIA 0,2836 3 LPPF -0,2446 
4 PTBA 0,2689 4 LPKR -0,2600 
5 INTP 0,2580 5 BBTN -0,2681 
6 INCO 0,2234 6 SMRA -0,2737 
7 SSMS 0,2074 7 WOOD -0,3355 
No. Kode CU13 No. Kode CU13 
1 KLBF 0,2545 1 TPIA -0,1052 
2 ELSA 0,1616 2 INTP -0,1069 
3 PNLF 0,1345 3 CTRA -0,1705 
4 PGAS 0,1112 4 SMRA -0,1733 
5 CPIN 0,1032 5 LPPF -0,1971 
6 INCO 0,1005 6 BTPS -0,2222 
7 EXCL 0,0946 7 SSIA -0,2506 
No. Kode CU14 No. Kode CU14 
1 BTPS 0,4533 1 MIKA -0,0745 
2 CTRA 0,4096 2 JPFA -0,0762 
3 SMRA 0,3463 3 ITMG -0,0813 
4 PTPP 0,2838 4 SSIA -0,0819 
5 RALS 0,2812 5 INDF -0,0934 
6 BSDE 0,2608 6 CPIN -0,1401 
7 TPIA 0,2416 7 KLBF -0,1472 
No. Kode CU15 No. Kode CU15 
1 TOWR 0,2374 1 MNCN -0,0626 
2 LPPF 0,2065 2 ASII -0,0690 
3 MAPI 0,1928 3 LSIP -0,1140 






5 BJBR 0,1363 5 ELSA -0,1362 
6 ACES 0,1242 6 SMGR -0,2167 
7 EXCL 0,1213 7 BTPS -0,2300 
No. Kode CU16 No. Kode CU16 
1 TPIA 0,1306 1 SMRA -0,1382 
2 AKRA 0,1291 2 AALI -0,1407 
3 UNVR 0,1258 3 BSDE -0,1442 
4 BDMN 0,1113 4 PWON -0,1493 
5 MYOR 0,1063 5 CTRA -0,1603 
6 MIKA 0,0961 6 LSIP -0,1629 
7 SMGR 0,0867 7 WIKA -0,1742 
No. Kode CU17 No. Kode CU17 
1 LPKR 0,1557 1 RALS -0,0603 
2 JSMR 0,1483 2 MYOR -0,0684 
3 WOOD 0,1127 3 MNCN -0,0734 
4 BTPS 0,1002 4 UNTR -0,0767 
5 AKRA 0,0892 5 MIKA -0,0923 
6 SMGR 0,0888 6 LPPF -0,1284 
7 INCO 0,0878 7 BJBR -0,1892 
No. Kode CU18 No. Kode CU18 
1 LPPF 0,3216 1 MNCN -0,0587 
2 WOOD 0,2494 2 EXCL -0,0588 
3 JSMR 0,2055 3 BMRI -0,0595 
4 MIKA 0,1956 4 BBNI -0,0614 
5 MAPI 0,1704 5 BSDE -0,0761 
6 ADRO 0,1324 6 ACES -0,0871 
7 HMSP 0,1140 7 TPIA -0,1600 
No. Kode CU19 No. Kode CU19 
1 MNCN 0,0978 1 INTP -0,0655 
2 GGRM 0,0940 2 BBTN -0,0708 
3 HMSP 0,0926 3 BJBR -0,0718 
4 EXCL 0,0908 4 TPIA -0,0936 
5 BTPS 0,0845 5 BBCA -0,0993 
6 SSMS 0,0809 6 LPPF -0,1199 
7 INDF 0,0750 7 TKIM -0,1655 
No. Kode CU20 No. Kode CU20 
1 LPKR 0,1917 1 UNVR -0,1340 
2 BBRI 0,1521 2 WOOD -0,1463 
3 SCMA 0,1364 3 LSIP -0,1477 
4 ASII 0,1220 4 MEDC -0,1633 
5 BTPS 0,1129 5 SSMS -0,1936 






7 CPIN 0,0982 7 ICBP -0,2615 
No. Kode CU21 No. Kode CU21 
1 BBTN 0,3799 1 KLBF -0,0827 
2 SMRA 0,3318 2 CPIN -0,0848 
3 SSIA 0,2959 3 GGRM -0,0929 
4 JPFA 0,2765 4 SCMA -0,1082 
5 SRIL 0,2695 5 ACES -0,1148 
6 TINS 0,2483 6 TPIA -0,1419 
7 BSDE 0,2339 7 HMSP -0,1495 
No. Kode CU22 No. Kode CU22 
1 PTBA 0,0972 1 BBRI -0,0571 
2 UNVR 0,0780 2 BBNI -0,0623 
3 INDF 0,0693 3 PTPP -0,0636 
4 TBIG 0,0690 4 CTRA -0,0646 
5 ACES 0,0661 5 TKIM -0,0650 
6 GGRM 0,0642 6 SMRA -0,0891 
7 ICBP 0,0607 7 SSIA -0,1155 
No. Kode CU23 No. Kode CU23 
1 WSBP 0,1336 1 HOKI -0,0364 
2 SMRA 0,0948 2 GGRM -0,0368 
3 TINS 0,0819 3 ITMG -0,0406 
4 SCMA 0,0686 4 ACES -0,0427 
5 LSIP 0,0623 5 MIKA -0,0558 
6 AALI 0,0597 6 UNVR -0,0582 
7 INKP 0,0527 7 PTBA -0,1281 
No. Kode CU24 No. Kode CU24 
1 SCMA 0,1392 1 MNCN -0,0465 
2 BBTN 0,1330 2 ELSA -0,0467 
3 WOOD 0,1006 3 AALI -0,0468 
4 PGAS 0,0894 4 TPIA -0,0544 
5 JSMR 0,0535 5 LSIP -0,0591 
6 PTPP 0,0481 6 SMRA -0,0873 
7 ICBP 0,0387 7 CTRA -0,1063 
No. Kode CU25 No. Kode CU25 
1 TKIM 0,2623 1 INDF -0,0409 
2 CPIN 0,1446 2 LPKR -0,0459 
3 PTPP 0,1390 3 RALS -0,0477 
4 INKP 0,1085 4 PWON -0,0501 
5 INCO 0,0922 5 TLKM -0,0630 
6 LSIP 0,0728 6 LPPF -0,0830 
7 TOWR 0,0631 7 MAPI -0,1017 






1 INKP 0,1953 1 JPFA -0,0644 
2 BJBR 0,1277 2 KLBF -0,0652 
3 TKIM 0,1246 3 MIKA -0,0654 
4 ERAA 0,0887 4 LPPF -0,0721 
5 ACES 0,0758 5 CPIN -0,0728 
6 ADRO 0,0645 6 SMGR -0,0807 
7 UNTR 0,0551 7 LPKR -0,0932 
No. Kode CU27 No. Kode CU27 
1 LSIP 0,1322 1 CTRA -0,0471 
2 AALI 0,1016 2 INCO -0,0525 
3 HMSP 0,0978 3 BBTN -0,0591 
4 TPIA 0,0607 4 ELSA -0,0693 
5 ERAA 0,0579 5 BJBR -0,0695 
6 GGRM 0,0558 6 LPPF -0,0744 
7 SSMS 0,0553 7 LPKR -0,1087 
No. Kode CU28 No. Kode CU28 
1 AKRA 0,1297 1 ICBP -0,0593 
2 TINS 0,1209 2 INKP -0,0612 
3 BMRI 0,1207 3 WOOD -0,0625 
4 UNTR 0,1132 4 TKIM -0,0631 
5 BJBR 0,0888 5 JSMR -0,0645 
6 ANTM 0,0880 6 WSKT -0,0797 
7 INCO 0,0815 7 HMSP -0,0994 
No. Kode CU29 No. Kode CU29 
1 BTPS 0,1504 1 WIKA -0,0877 
2 ICBP 0,1250 2 LPPF -0,0905 
3 INKP 0,0880 3 WSKT -0,0923 
4 TOWR 0,0822 4 PTPP -0,0993 
5 TPIA 0,0752 5 SMRA -0,1030 
6 TBIG 0,0733 6 EXCL -0,1190 
7 INDF 0,0567 7 WSBP -0,1261 
No. Kode CU30 No. Kode CU30 
1 MEDC 0,2007 1 INTP -0,0435 
2 UNTR 0,1467 2 SCMA -0,0438 
3 RALS 0,1276 3 ACES -0,0499 
4 ERAA 0,1173 4 UNVR -0,0536 
5 INKP 0,1110 5 MYOR -0,0539 
6 ANTM 0,1028 6 MIKA -0,0651 
7 ELSA 0,0812 7 TOWR -0,1108 
No. Kode CU31 No. Kode CU31 
1 SRIL 0,1566 1 ACES -0,0433 






3 BBRI 0,0903 3 ADRO -0,0527 
4 WIKA 0,0671 4 UNTR -0,0548 
5 PGAS 0,0547 5 ELSA -0,0624 
6 CTRA 0,0542 6 TBIG -0,0746 
7 BBTN 0,0478 7 MEDC -0,1126 
No. Kode CU32 No. Kode CU32 
1 BJBR 0,1508 1 BDMN -0,0295 
2 SMRA 0,1078 2 SRIL -0,0316 
3 LPKR 0,1061 3 SSMS -0,0326 
4 SMGR 0,0963 4 TOWR -0,0482 
5 CTRA 0,0874 5 TPIA -0,0493 
6 MEDC 0,0763 6 HMSP -0,0674 
7 BSDE 0,0580 7 GGRM -0,1083 
No. Kode CU33 No. Kode CU33 
1 AALI 0,1291 1 WSKT -0,0376 
2 HOKI 0,0945 2 MNCN -0,0441 
3 LSIP 0,0851 3 BJBR -0,0477 
4 ADRO 0,0798 4 BDMN -0,0515 
5 SSMS 0,0745 5 LPKR -0,0678 
6 JPFA 0,0635 6 INKP -0,0741 
7 MYOR 0,0629 7 EXCL -0,0777 
No. Kode CU34 No. Kode CU34 
1 TOWR 0,0674 1 MAPI -0,0751 
2 SSIA 0,0586 2 BDMN -0,0775 
3 INDF 0,0542 3 PWON -0,0902 
4 MYOR 0,0524 4 PGAS -0,0933 
5 TPIA 0,0520 5 JSMR -0,0971 
6 UNTR 0,0509 6 BBTN -0,0972 
7 ICBP 0,0502 7 LPKR -0,1145 
No. Kode CU35 No. Kode CU35 
1 BSDE 0,1158 1 AALI -0,0398 
2 SSIA 0,0938 2 UNVR -0,0403 
3 PWON 0,0897 3 MYOR -0,0473 
4 INTP 0,0882 4 BBCA -0,0534 
5 INKP 0,0741 5 MAPI -0,0537 
6 BDMN 0,0724 6 HMSP -0,0572 
7 LSIP 0,0716 7 PGAS -0,0655 
No. Kode CU36 No. Kode CU36 
1 TBIG 0,0919 1 LSIP -0,0632 
2 JSMR 0,0613 2 BTPS -0,0642 
3 MIKA 0,0600 3 ELSA -0,0755 






5 KLBF 0,0515 5 WSKT -0,0915 
6 ASII 0,0445 6 TINS -0,1085 







Lampiran 4 Rekap CAR Portofolio Winner Pengamatan 21 Hari 
 
 
Lampiran 5 Rekap CAR Portofolio Loser Pengamatan 21 Hari 
 
 
Lampiran 6 Rekap CAR Portofolio Loser-Winner Pengamatan 21 Hari 
 
  
hari ke-1 hari ke-2 hari ke-3 hari ke-4 hari ke-5 hari ke-6 hari ke-7 hari ke-8 hari ke-9 hari ke-10 hari ke-11 hari ke-12 hari ke-13 hari ke-14 hari ke-15 hari ke-16 hari ke-17 hari ke-18 hari ke-19 hari ke-20 hari ke-21
CAR1 -0,0018 -0,0046 -0,0081 -0,0135 -0,0111 -0,0077 -0,0189 -0,0390 -0,0362 -0,0312 -0,0445 -0,0559 -0,0742 -0,0820 -0,0837 -0,1099 -0,0880 -0,0817 -0,0985 -0,0932 -0,1012
CAR2 0,0004 -0,0063 -0,0053 0,0011 -0,0020 0,0072 0,0021 0,0059 0,0014 -0,0074 -0,0178 -0,0239 -0,0183 -0,0166 -0,0104 -0,0106 0,0034 0,0048 0,0012 -0,0028 -0,0050
CAR3 -0,0191 -0,0272 -0,0059 0,0036 -0,0143 -0,0339 -0,0362 -0,0482 -0,0449 -0,0418 -0,0534 -0,0342 -0,0124 -0,0064 0,0011 -0,0453 -0,0764 -0,0870 -0,0694 -0,0704 -0,0747
CAR4 -0,0252 -0,0422 -0,0544 -0,0420 -0,0441 -0,0400 -0,0433 -0,0332 -0,0339 -0,0406 -0,0298 -0,0239 -0,0484 -0,0267 -0,0154 -0,0071 -0,0014 -0,0037 -0,0397 -0,0287 -0,0284
CAR5 -0,0197 -0,0155 -0,0254 -0,0115 -0,0288 -0,0432 -0,0362 -0,0205 -0,0106 -0,0199 -0,0277 -0,0031 -0,0059 -0,0094 -0,0112 -0,0169 0,0080 0,0297 0,0095 -0,0122 -0,0031
CAR6 -0,0177 -0,0066 -0,0193 0,0049 0,0127 0,0267 0,0056 0,0026 0,0053 -0,0087 -0,0202 -0,0106 -0,0303 -0,0322 -0,0337 0,0023 -0,0170 -0,0170 -0,0246 -0,0281 -0,0129
CAR7 0,0032 0,0012 -0,0164 -0,0044 -0,0097 0,0105 -0,0056 -0,0055 -0,0190 -0,0239 -0,0296 -0,0388 -0,0480 -0,0335 -0,0526 -0,0627 -0,0470 -0,0433 -0,0505 -0,0595 -0,0363
CAR8 -0,0170 -0,0439 -0,0391 -0,0365 -0,0394 -0,0330 -0,0502 -0,0561 -0,0569 -0,0574 -0,0360 -0,0213 -0,0297 -0,0306 -0,0307 -0,0310 -0,0257 -0,0157 -0,0240 -0,0263 -0,0203
CAR9 0,0025 0,0010 0,0069 -0,0022 0,0001 0,0007 0,0120 0,0033 0,0017 0,0017 0,0173 0,0265 0,0329 0,0161 0,0164 0,0225 0,0271 0,0242 0,0303 0,0223 0,0211
CAR10 0,0042 -0,0030 0,0085 0,0117 0,0237 0,0251 0,0289 0,0446 0,0518 0,0470 0,0458 0,0424 0,0551 0,0491 0,0416 0,0424 0,0528 0,0684 0,0498 0,0579 0,0625
CAR11 0,0170 0,0096 0,0289 0,0307 0,0188 0,0384 0,0320 0,0143 0,0019 0,0208 0,0168 0,0177 0,0260 0,0411 0,0353 0,0368 0,0332 0,0689 0,0749 0,0734 0,0755
CAR12 -0,0303 -0,0096 0,0020 0,0026 -0,0127 -0,0187 -0,0255 -0,0170 -0,0365 -0,0439 -0,0326 -0,0220 0,0164 0,0221 0,0374 0,0451 0,0548 0,0482 0,0582 -0,0004 -0,0271
CAR13 0,0309 0,0300 -0,0046 -0,0281 -0,0721 -0,0395 -0,0767 -0,0828 -0,0157 -0,0576 -0,0561 -0,0649 -0,0369 0,0138 -0,0001 0,0152 0,0048 0,0178 0,0249 -0,0033 0,0002
CAR14 -0,0197 -0,00147 -0,01017 -0,0245 -0,01836 -0,0159 -0,04698 -0,05859 -0,06301 -0,08721 -0,09732 -0,09322 -0,10437 -0,10014 -0,065 -0,07781 -0,096 -0,09459 -0,09491 -0,11853 -0,0928
CAR15 -0,0082 -0,0168 -0,0183 -0,0212 -0,0001 0,0069 -0,0041 0,0078 0,0237 0,0359 0,0638 0,0579 0,0476 0,0549 0,0377 0,0430 0,0644 0,0823 0,0915 0,0942 0,0864
ACARw,t -0,007 -0,009 -0,011 -0,009 -0,013 -0,008 -0,018 -0,019 -0,015 -0,021 -0,020 -0,016 -0,015 -0,009 -0,009 -0,010 -0,007 0,000 -0,004 -0,013 -0,010
Tt -1,543 -0,727 -0,437 0,668 -1,133 1,584 -2,845 -0,423 0,671 -1,487 0,247 1,258 0,239 1,472 0,135 -0,288 0,789 2,212 -1,124 -1,946 0,789
Periode
CAR WINNER
hari ke-1 hari ke-2 hari ke-3 hari ke-4 hari ke-5 hari ke-6 hari ke-7 hari ke-8 hari ke-9 hari ke-10 hari ke-11 hari ke-12 hari ke-13 hari ke-14 hari ke-15 hari ke-16 hari ke-17 hari ke-18 hari ke-19 hari ke-20 hari ke-21
CAR1 0,0123 0,0052 0,0000 0,0050 0,0079 -0,0053 0,0131 0,0022 0,0024 -0,0021 -0,0111 -0,0102 -0,0285 -0,0280 -0,0287 -0,0339 -0,0474 -0,0395 -0,0395 -0,0089 -0,0158
CAR2 -0,0271 -0,0278 -0,0001 -0,0085 -0,0314 -0,0312 -0,0335 -0,0503 -0,0472 -0,0318 -0,0233 -0,0155 -0,0161 -0,0355 -0,0604 -0,0644 -0,0772 -0,0866 -0,1077 -0,0997 -0,0799
CAR3 0,0241 0,0209 0,0213 0,0028 -0,0016 -0,0423 -0,0676 -0,0929 -0,1016 -0,0942 -0,1195 -0,0793 -0,1498 -0,1518 -0,1349 -0,1602 -0,1581 -0,1749 -0,1965 -0,2082 -0,1824
CAR4 0,0368 0,2097 0,3013 0,2827 0,2943 0,2824 0,3057 0,2906 0,3020 0,2830 0,2747 0,2349 0,2047 0,1996 0,1725 0,1558 0,1608 0,1453 0,1681 0,1641 0,2102
CAR5 0,0102 0,0426 0,0304 0,0281 0,0345 0,0524 0,0733 0,0645 0,0608 0,0531 0,0444 0,0557 0,0465 0,0390 0,0401 0,0612 0,0588 0,0712 0,0892 0,0970 0,0849
CAR6 0,0218 0,0007 0,0207 0,0068 0,0092 0,0236 0,0139 0,0171 0,0154 -0,0001 0,0096 0,0133 0,0181 0,0105 0,0011 0,0012 0,0098 -0,0040 0,0049 -0,0192 -0,0238
CAR7 -0,0001 -0,0039 -0,0152 -0,0178 -0,0103 -0,0112 -0,0156 0,0026 -0,0109 -0,0221 -0,0114 -0,0382 -0,0358 -0,0315 -0,0410 -0,0395 -0,0455 -0,0530 -0,0464 -0,0525 -0,0483
CAR8 0,0250 0,0146 0,0210 0,0176 0,0295 0,0325 0,0501 0,0590 0,0477 0,0438 0,0549 0,0555 0,0334 0,0317 0,0220 0,0223 0,0200 0,0137 0,0115 0,0035 -0,0205
CAR9 0,0204 0,0037 0,0062 -0,0081 0,0087 0,0018 0,0005 0,0043 -0,0002 0,0028 0,0154 0,0174 0,0320 0,0192 0,0149 0,0212 0,0282 0,0316 0,0289 0,0403 0,0528
CAR10 0,0095 0,0141 0,0197 0,0249 0,0259 0,0190 0,0155 0,0082 0,0238 0,0185 0,0165 0,0076 0,0066 0,0042 -0,0217 -0,0376 -0,0284 -0,0306 -0,0408 -0,0295 -0,0320
CAR11 0,0007 0,0234 0,0252 0,0455 0,0335 0,0394 0,0548 0,0641 0,0641 0,0831 0,0888 0,0787 0,0848 0,0823 0,0803 0,0856 0,1038 0,0753 0,0581 0,0662 0,0495
CAR12 -0,0128 -0,0157 -0,0139 -0,0207 -0,0209 -0,0119 -0,0233 -0,0196 -0,0071 -0,0235 -0,0220 -0,0269 -0,0355 -0,0552 -0,0512 -0,0601 -0,0820 -0,0825 -0,0639 -0,0468 -0,0385
CAR13 0,0065 0,0117 -0,0146 -0,0274 -0,0179 -0,0116 0,0007 0,0390 0,0334 0,0455 0,0686 0,0485 0,0629 0,0744 0,0695 0,0796 0,0827 0,0918 0,0839 0,0881 0,0974
CAR14 -0,0145 0,0011 -0,0056 -0,0159 -0,0079 -0,0172 -0,0144 -0,0201 -0,0260 -0,0209 -0,0340 -0,0337 -0,0332 -0,0506 -0,0522 -0,0357 -0,0236 -0,0092 -0,0190 -0,0245 -0,0249
CAR15 -0,0089 -0,0340 -0,0240 -0,0011 -0,0241 -0,0329 -0,0419 -0,0331 -0,0534 -0,0195 -0,0242 -0,0059 -0,0426 -0,0647 -0,0647 -0,0665 -0,0769 -0,0658 -0,0807 -0,0784 -0,0698
ACARl,t 0,0069 0,0178 0,0248 0,0209 0,0220 0,0192 0,0221 0,0224 0,0202 0,0210 0,0218 0,0201 0,0098 0,0029 -0,0036 -0,0047 -0,0050 -0,0078 -0,0100 -0,0072 -0,0028
Tt 1,527 0,885 1,023 -1,192 0,337 -0,766 0,790 0,071 -0,848 0,213 0,248 -0,351 -1,766 -2,771 -2,112 -0,340 -0,094 -0,867 -0,576 0,804 0,982
Periode
CAR LOSER
hari ke-1 hari ke-2 hari ke-3 hari ke-4 hari ke-5 hari ke-6 hari ke-7 hari ke-8 hari ke-9 hari ke-10 hari ke-11 hari ke-12 hari ke-13 hari ke-14 hari ke-15 hari ke-16 hari ke-17 hari ke-18 hari ke-19 hari ke-20 hari ke-21
CAR1 0,0141 0,0099 0,0082 0,0185 0,0190 0,0024 0,0320 0,0412 0,0386 0,0291 0,0334 0,0457 0,0457 0,0540 0,0551 0,0760 0,0406 0,0422 0,0590 0,0842 0,0854
CAR2 -0,0276 -0,0214 0,0052 -0,0096 -0,0294 -0,0383 -0,0356 -0,0563 -0,0486 -0,0244 -0,0055 0,0084 0,0022 -0,0190 -0,0501 -0,0538 -0,0805 -0,0914 -0,1089 -0,0969 -0,0749
CAR3 0,0431 0,0481 0,0272 -0,0008 0,0128 -0,0084 -0,0313 -0,0447 -0,0567 -0,0523 -0,0661 -0,0451 -0,1374 -0,1454 -0,1360 -0,1149 -0,0817 -0,0880 -0,1271 -0,1378 -0,1077
CAR4 0,0621 0,2518 0,3557 0,3247 0,3384 0,3223 0,3489 0,3238 0,3358 0,3236 0,3045 0,2588 0,2531 0,2264 0,1879 0,1630 0,1622 0,1490 0,2078 0,1928 0,2386
CAR5 0,0299 0,0581 0,0559 0,0396 0,0633 0,0955 0,1095 0,0850 0,0714 0,0730 0,0721 0,0589 0,0524 0,0484 0,0513 0,0781 0,0508 0,0415 0,0796 0,1093 0,0880
CAR6 0,0395 0,0074 0,0400 0,0019 -0,0035 -0,0030 0,0083 0,0145 0,0102 0,0086 0,0297 0,0239 0,0484 0,0428 0,0348 -0,0011 0,0268 0,0130 0,0295 0,0089 -0,0109
CAR7 -0,0033 -0,0051 0,0011 -0,0134 -0,0005 -0,0217 -0,0100 0,0081 0,0080 0,0018 0,0182 0,0005 0,0122 0,0020 0,0115 0,0232 0,0015 -0,0098 0,0041 0,0070 -0,0120
CAR8 0,0420 0,0584 0,0600 0,0541 0,0689 0,0655 0,1003 0,1151 0,1046 0,1012 0,0909 0,0768 0,0631 0,0623 0,0527 0,0533 0,0457 0,0294 0,0355 0,0298 -0,0002
CAR9 0,0179 0,0027 -0,0006 -0,0059 0,0086 0,0010 -0,0114 0,0010 -0,0020 0,0011 -0,0018 -0,0091 -0,0009 0,0030 -0,0015 -0,0013 0,0011 0,0074 -0,0015 0,0180 0,0317
CAR10 0,0053 0,0171 0,0112 0,0132 0,0022 -0,0061 -0,0134 -0,0364 -0,0280 -0,0285 -0,0292 -0,0348 -0,0485 -0,0449 -0,0633 -0,0801 -0,0812 -0,0990 -0,0906 -0,0873 -0,0945
CAR11 -0,0162 0,0138 -0,0038 0,0148 0,0147 0,0010 0,0227 0,0498 0,0622 0,0623 0,0720 0,0610 0,0588 0,0412 0,0450 0,0488 0,0706 0,0064 -0,0168 -0,0071 -0,0260
CAR12 0,0175 -0,0061 -0,0159 -0,0233 -0,0082 0,0068 0,0022 -0,0026 0,0294 0,0204 0,0106 -0,0049 -0,0520 -0,0773 -0,0886 -0,1051 -0,1368 -0,1307 -0,1220 -0,0464 -0,0114
CAR13 -0,0244 -0,0183 -0,0100 0,0007 0,0542 0,0280 0,0774 0,1219 0,0491 0,1030 0,1247 0,1134 0,0999 0,0606 0,0696 0,0644 0,0780 0,0740 0,0590 0,0913 0,0972
CAR14 0,0052 0,0026 0,0046 0,0086 0,0105 -0,0013 0,0326 0,0385 0,0370 0,0663 0,0633 0,0595 0,0712 0,0496 0,0128 0,0421 0,0724 0,0853 0,0759 0,0940 0,0679
CAR15 -0,0007 -0,0172 -0,0057 0,0201 -0,0240 -0,0398 -0,0378 -0,0409 -0,0770 -0,0555 -0,0879 -0,0638 -0,0901 -0,1196 -0,1024 -0,1095 -0,1413 -0,1481 -0,1722 -0,1726 -0,1562
ACARl-w 0,0136 0,0268 0,0355 0,0295 0,0351 0,0269 0,0396 0,0412 0,0356 0,0420 0,0419 0,0366 0,0252 0,0123 0,0053 0,0055 0,0019 -0,0079 -0,0059 0,0058 0,0077







Lampiran 7 Rekap CAR Portofolio Winner Pengamatan 10 Hari 
 
hari ke-1 hari ke-2 hari ke-3 hari ke-4 hari ke-5 hari ke-6 hari ke-7 hari ke-8 hari ke-9 hari ke-10
CAR1 0,0190 0,0135 -0,0041 -0,0098 -0,0308 -0,0294 -0,0264 -0,0171 -0,0202 -0,0284
CAR2 -0,0141 -0,0086 -0,0146 -0,0200 -0,0247 -0,0339 -0,0328 -0,0372 -0,0440 -0,0484
CAR3 -0,0033 -0,0105 -0,0272 -0,0331 -0,0354 -0,0369 -0,0489 -0,0613 -0,0670 -0,0730
CAR4 0,0120 0,0208 0,0178 0,0161 0,0156 0,0231 0,0387 0,0549 0,0623 0,0598
CAR5 -0,0155 -0,0204 -0,0184 -0,0264 -0,0300 -0,0254 -0,0332 -0,0381 -0,0346 -0,0387
CAR6 0,0027 0,0040 -0,0011 -0,0104 -0,0211 -0,0226 -0,0371 -0,0499 -0,0728 -0,0895
CAR7 0,0103 0,0195 0,0270 0,0336 0,0551 0,0430 0,0467 0,0415 0,0480 0,0514
CAR8 -0,0092 -0,0041 -0,0031 -0,0097 -0,0121 -0,0054 -0,0097 -0,0132 -0,0112 0,0003
CAR9 -0,0030 -0,0135 -0,0143 -0,0303 -0,0392 -0,0690 -0,0833 -0,0852 -0,0938 -0,1019
CAR10 0,0181 0,0187 -0,0074 -0,0043 0,0007 -0,0120 -0,0144 -0,0284 -0,0291 -0,0387
CAR11 -0,0079 -0,0044 0,0040 -0,0037 -0,0153 -0,0065 -0,0242 -0,0266 -0,0576 -0,0521
CAR12 0,0004 -0,0091 0,0076 0,0060 -0,0058 -0,0234 -0,0120 -0,0026 -0,0109 -0,0056
CAR13 -0,0036 0,0226 -0,0044 -0,0095 -0,0005 0,0007 -0,0091 0,0013 0,0000 -0,0042
CAR14 0,0050 0,0006 -0,0009 0,0085 0,0127 0,0319 0,0308 0,0320 0,0331 0,0255
CAR15 0,0053 0,0003 0,0209 0,0067 0,0114 0,0023 0,0093 0,0027 0,0108 0,0003
CAR16 0,0239 0,0146 0,0131 0,0032 0,0078 0,0384 0,0508 0,0490 0,0472 0,0175
CAR17 0,0012 -0,0203 -0,0195 -0,0144 0,0013 -0,0152 -0,0108 -0,0169 -0,0080 0,0058
CAR18 -0,0293 -0,0241 -0,0337 -0,0332 -0,0385 -0,0401 -0,0428 -0,0504 -0,0711 -0,0685
CAR19 0,0065 0,0169 0,0113 -0,0019 0,0135 0,0252 0,0241 0,0187 0,0099 0,0257
CAR20 -0,0064 0,0099 -0,0053 -0,0036 0,0011 -0,0076 -0,0159 -0,0151 -0,0208 -0,0236
CAR21 0,0143 0,0052 0,0067 0,0172 0,0106 0,0028 0,0126 0,0116 0,0069 0,0133
CAR22 0,0061 0,0236 0,0284 0,0316 0,0088 -0,0050 0,0223 0,0210 0,0540 0,0594
CAR23 0,0040 0,0073 -0,0023 0,0131 0,0166 0,0145 0,0326 0,0315 0,0365 0,0260
CAR24 0,0544 0,0991 0,0982 0,1285 0,1681 0,1691 0,1663 0,1614 0,1658 0,1779
CAR25 0,0073 0,0123 0,0063 0,0161 0,0591 0,0710 0,0543 0,0567 0,0696 0,0681
CAR26 -0,0069 0,0372 0,0542 0,0657 0,1053 0,0877 0,0661 0,0840 0,1081 0,1264
CAR27 0,0021 -0,0749 -0,1038 -0,0073 -0,0180 -0,0529 -0,0461 -0,0774 -0,0824 -0,1052
CAR28 0,0173 0,0205 0,0303 0,0270 0,0160 0,0117 0,0057 0,0071 0,0124 0,0062
CAR29 0,0028 -0,0059 -0,0155 -0,0097 -0,0219 -0,0051 -0,0074 -0,0190 -0,0125 -0,0333
CAR30 -0,0237 -0,0331 -0,0358 -0,0487 -0,0586 -0,0534 -0,0673 -0,0625 -0,0357 -0,0520
CAR31 -0,0040 -0,0037 -0,0301 -0,0239 -0,0026 -0,0106 -0,0220 -0,0265 -0,0233 -0,0090
ACARW,T 0,0028 0,0037 -0,0005 0,0024 0,0048 0,0022 0,0006 -0,0017 -0,0010 -0,0035







Lampiran 8 Rekap CAR Portofolio Loser Pengamatan 10 Hari 
 
hari ke-1 hari ke-2 hari ke-3 hari ke-4 hari ke-5 hari ke-6 hari ke-7 hari ke-8 hari ke-9 hari ke-10
CAR1 -0,0087 -0,0127 -0,0221 -0,0156 -0,0283 -0,0335 -0,0355 -0,0356 -0,0308 -0,0380
CAR2 0,0132 0,0277 0,0237 0,0160 0,0132 0,0222 0,0169 0,0242 0,0068 0,0018
CAR3 -0,0063 -0,0168 -0,0196 -0,0186 -0,0196 -0,0269 -0,0289 -0,0254 -0,0100 -0,0067
CAR4 -0,0108 -0,0043 0,0015 0,0135 0,0348 0,0290 0,0112 0,0256 0,0271 0,0216
CAR5 0,0112 0,0232 0,0355 0,0422 0,0411 0,0238 0,0047 0,0172 0,0033 -0,0085
CAR6 -0,0146 -0,0066 0,0169 0,0364 0,0271 0,0222 -0,0158 -0,0184 -0,0485 -0,0805
CAR7 0,0010 -0,0063 0,0017 -0,0227 -0,0054 -0,0720 -0,0689 -0,0412 -0,0494 -0,0284
CAR8 -0,0204 -0,0401 -0,0575 -0,0565 -0,0095 0,0962 0,1229 0,1006 0,0964 0,0968
CAR9 0,0481 0,0368 0,0424 0,0298 0,0269 0,0089 0,0031 0,0201 -0,0053 -0,0165
CAR10 0,0217 0,0219 0,0381 0,0380 0,0622 0,0533 0,0646 0,0767 0,0506 0,0578
CAR11 -0,0065 -0,0172 -0,0553 -0,0401 -0,0319 -0,0086 0,0043 -0,0044 -0,0134 -0,0105
CAR12 0,0230 0,0468 0,0765 0,0877 0,0932 0,0895 0,1025 0,0898 0,0851 0,0998
CAR13 0,0023 -0,0094 -0,0116 -0,0034 -0,0107 -0,0217 -0,0272 -0,0331 -0,0300 -0,0194
CAR14 -0,0051 0,0176 -0,0038 -0,0022 -0,0076 -0,0070 0,0130 -0,0025 0,0146 0,0003
CAR15 -0,0081 -0,0104 -0,0125 -0,0195 0,0069 0,0143 0,0023 0,0073 0,0013 0,0045
CAR16 -0,0129 -0,0393 -0,0437 -0,0291 -0,0184 -0,0149 -0,0230 -0,0134 -0,0026 -0,0114
CAR17 0,0115 0,0107 0,0126 0,0141 0,0190 0,0262 0,0307 0,0254 0,0347 0,0341
CAR18 -0,0087 -0,0063 -0,0103 -0,0077 -0,0100 -0,0151 -0,0112 -0,0176 -0,0119 -0,0085
CAR19 -0,0033 -0,0021 -0,0068 0,0113 -0,0069 -0,0219 -0,0339 -0,0503 -0,0396 -0,0258
CAR20 0,0025 0,0025 -0,0042 -0,0116 0,0041 0,0303 0,0293 0,0327 0,0462 0,0659
CAR21 -0,0059 0,0005 0,0059 0,0191 0,0135 0,0165 0,0261 0,0177 0,0167 0,0094
CAR22 0,0058 -0,0053 0,0118 0,0132 0,0017 -0,0006 -0,0076 0,0079 -0,0051 0,0051
CAR23 -0,0096 -0,0107 0,0088 0,0090 0,0450 0,0369 0,0539 0,0710 0,0750 0,0638
CAR24 -0,0067 0,0125 0,0218 0,0135 0,0318 0,0237 0,0133 0,0025 -0,0007 0,0097
CAR25 -0,0043 -0,0117 -0,0151 -0,0055 0,0119 0,0056 -0,0036 0,0117 -0,0018 0,0012
CAR26 -0,0048 -0,0236 -0,0069 -0,0099 -0,0149 -0,0348 -0,0238 -0,0132 -0,0074 -0,0139
CAR27 0,0062 -0,0060 -0,0014 -0,0126 -0,0121 -0,0260 -0,0434 -0,0426 -0,0435 -0,0291
CAR28 0,0223 0,0559 0,0421 0,0546 0,0470 0,0780 0,0957 0,0961 0,0949 0,0985
CAR29 -0,0011 -0,0076 -0,0018 -0,0053 -0,0112 -0,0016 -0,0048 0,0013 -0,0110 -0,0130
CAR30 0,0136 0,0158 0,0065 0,0131 0,0028 0,0108 0,0180 0,0017 0,0036 0,0167
CAR31 -0,0091 -0,0111 -0,0263 -0,0536 -0,0303 -0,0401 -0,0594 -0,0563 -0,0221 -0,0375
ACARL,T 0,0011 0,0008 0,0015 0,0032 0,0086 0,0085 0,0073 0,0089 0,0072 0,0077







Lampiran 9 Rekap CAR Portofolio Loser-Winner Pengamatan 10 Hari 
 
 
hari ke-1 hari ke-2 hari ke-3 hari ke-4 hari ke-5 hari ke-6 hari ke-7 hari ke-8 hari ke-9 hari ke-10
CAR1 -0,0278 -0,0262 -0,0180 -0,0058 0,0025 -0,0041 -0,0091 -0,0185 -0,0106 -0,0096
CAR2 0,0273 0,0363 0,0383 0,0360 0,0379 0,0561 0,0497 0,0614 0,0508 0,0502
CAR3 -0,0030 -0,0063 0,0076 0,0144 0,0158 0,0099 0,0200 0,0358 0,0570 0,0664
CAR4 -0,0228 -0,0251 -0,0163 -0,0025 0,0192 0,0059 -0,0275 -0,0293 -0,0352 -0,0382
CAR5 0,0267 0,0436 0,0539 0,0686 0,0710 0,0493 0,0378 0,0553 0,0379 0,0303
CAR6 -0,0172 -0,0106 0,0180 0,0468 0,0482 0,0448 0,0212 0,0314 0,0242 0,0091
CAR7 -0,0094 -0,0258 -0,0253 -0,0563 -0,0606 -0,1149 -0,1156 -0,0827 -0,0974 -0,0798
CAR8 -0,0112 -0,0361 -0,0545 -0,0468 0,0026 0,1016 0,1326 0,1138 0,1076 0,0965
CAR9 0,0511 0,0503 0,0568 0,0601 0,0661 0,0779 0,0864 0,1053 0,0885 0,0854
CAR10 0,0035 0,0032 0,0455 0,0423 0,0615 0,0653 0,0790 0,1051 0,0797 0,0965
CAR11 0,0014 -0,0128 -0,0593 -0,0364 -0,0165 -0,0021 0,0285 0,0221 0,0442 0,0416
CAR12 0,0225 0,0559 0,0689 0,0816 0,0991 0,1129 0,1145 0,0924 0,0960 0,1054
CAR13 0,0060 -0,0320 -0,0071 0,0061 -0,0101 -0,0224 -0,0181 -0,0343 -0,0300 -0,0152
CAR14 -0,0101 0,0170 -0,0029 -0,0107 -0,0203 -0,0389 -0,0178 -0,0345 -0,0185 -0,0252
CAR15 -0,0134 -0,0107 -0,0335 -0,0263 -0,0044 0,0120 -0,0070 0,0046 -0,0095 0,0043
CAR16 -0,0368 -0,0539 -0,0569 -0,0323 -0,0262 -0,0534 -0,0738 -0,0625 -0,0499 -0,0289
CAR17 0,0103 0,0310 0,0321 0,0284 0,0177 0,0414 0,0415 0,0423 0,0427 0,0283
CAR18 0,0206 0,0179 0,0234 0,0254 0,0285 0,0250 0,0316 0,0328 0,0592 0,0599
CAR19 -0,0098 -0,0190 -0,0181 0,0133 -0,0204 -0,0471 -0,0581 -0,0691 -0,0495 -0,0515
CAR20 0,0089 -0,0074 0,0012 -0,0080 0,0030 0,0379 0,0453 0,0478 0,0670 0,0894
CAR21 -0,0202 -0,0047 -0,0009 0,0020 0,0029 0,0138 0,0134 0,0061 0,0098 -0,0039
CAR22 -0,0002 -0,0289 -0,0167 -0,0184 -0,0071 0,0044 -0,0299 -0,0131 -0,0591 -0,0543
CAR23 -0,0136 -0,0181 0,0110 -0,0040 0,0284 0,0224 0,0213 0,0395 0,0385 0,0378
CAR24 -0,0611 -0,0866 -0,0764 -0,1149 -0,1363 -0,1454 -0,1531 -0,1589 -0,1665 -0,1682
CAR25 -0,0115 -0,0240 -0,0214 -0,0216 -0,0471 -0,0654 -0,0579 -0,0450 -0,0713 -0,0669
CAR26 0,0021 -0,0608 -0,0611 -0,0755 -0,1202 -0,1225 -0,0899 -0,0972 -0,1155 -0,1403
CAR27 0,0041 0,0689 0,1024 -0,0052 0,0059 0,0269 0,0027 0,0348 0,0389 0,0761
CAR28 0,0051 0,0354 0,0118 0,0276 0,0309 0,0663 0,0900 0,0891 0,0825 0,0923
CAR29 -0,0039 -0,0017 0,0137 0,0044 0,0107 0,0036 0,0026 0,0203 0,0015 0,0203
CAR30 0,0373 0,0489 0,0423 0,0618 0,0614 0,0641 0,0852 0,0642 0,0393 0,0687
CAR31 -0,0051 -0,0074 0,0038 -0,0297 -0,0276 -0,0294 -0,0374 -0,0298 0,0012 -0,0285
ACARL-W -0,0016 -0,0029 0,0020 0,0008 0,0038 0,0063 0,0067 0,0106 0,0082 0,0112







Lampiran 10 Rekap CAR Portofolio Winner Pengamatan 5 Hari 
 
 
hari ke-1 hari ke-2 hari ke-3 hari ke-4 hari ke-5
CAR1 -0,0134 -0,0188 -0,0312 -0,0349 -0,0308
CAR2 -0,0028 -0,0051 -0,0022 -0,0082 -0,0130
CAR3 -0,0136 -0,0131 -0,0047 -0,0086 -0,0135
CAR4 -0,0012 0,0076 0,0041 0,0081 -0,0001
CAR5 -0,0093 -0,0073 -0,0141 0,0000 0,0115
CAR6 0,0085 -0,0034 -0,0091 -0,0012 -0,0035
CAR7 -0,0053 -0,0177 -0,0385 -0,0302 -0,0287
CAR8 0,0002 0,0031 0,0078 -0,0005 -0,0218
CAR9 -0,0066 -0,0089 -0,0043 -0,0086 -0,0201
CAR10 0,0148 0,0425 0,0574 0,0616 0,0830
CAR11 0,0186 -0,0135 -0,0088 -0,0073 -0,0294
CAR12 -0,0397 -0,0491 -0,0173 -0,0294 -0,0449
CAR13 0,0084 0,0156 0,0149 0,0014 -0,0030
CAR14 -0,0041 -0,0080 -0,0221 -0,0229 -0,0376
CAR15 0,0095 0,0029 0,0046 -0,0013 -0,0002
CAR16 0,0038 0,0211 0,0160 0,0011 -0,0015
CAR17 0,0271 0,0465 0,0693 0,0733 0,0949
CAR18 -0,0189 -0,0118 0,0032 0,0350 0,0058
CAR19 -0,0323 -0,0537 -0,0384 -0,0579 -0,0750
CAR20 -0,0268 -0,0395 -0,0404 -0,0420 -0,0427
CAR21 -0,0280 -0,0542 -0,0560 -0,0313 -0,0453
CAR22 -0,0204 -0,0180 -0,0173 -0,0270 -0,0347
CAR23 0,0104 -0,0032 -0,0114 -0,0014 -0,0112
CAR24 -0,0018 -0,0032 0,0056 -0,0027 0,0104
CAR25 0,0071 0,0110 0,0133 0,0117 0,0216
CAR26 -0,0286 -0,0185 -0,0206 0,0102 -0,0028
CAR27 -0,0113 -0,0111 -0,0241 -0,0197 -0,0318
CAR28 0,0015 0,0126 0,0008 -0,0034 -0,0131
CAR29 -0,0034 -0,0122 -0,0233 0,0079 -0,0001
CAR30 -0,0369 -0,0345 -0,0349 -0,0433 -0,0345
CAR31 0,0164 0,0254 0,0164 0,0114 0,0192
CAR32 0,0024 -0,0114 -0,0108 -0,0287 -0,0273
CAR33 0,0114 0,0018 -0,0032 0,0047 0,0140
CAR34 -0,0135 -0,0006 0,0180 0,0120 0,0104
CAR35 -0,0031 -0,0030 -0,0143 -0,0220 -0,0218
CAR36 0,0135 0,0070 0,0192 0,0148 0,0158
ACARW,T -0,0046 -0,0062 -0,0055 -0,0050 -0,0084







Lampiran 11 Rekap CAR Portofolio Loser Pengamatan 5 Hari 
 
 
hari ke-1 hari ke-2 hari ke-3 hari ke-4 hari ke-5
CAR1 0,0085 0,0200 0,0094 -0,0026 -0,0198
CAR2 -0,0021 -0,0110 -0,0327 -0,0263 -0,0459
CAR3 -0,0043 -0,0120 -0,0312 -0,0243 -0,0126
CAR4 -0,0086 -0,0290 -0,0433 -0,0530 -0,0405
CAR5 0,0319 0,0329 0,0153 0,0174 0,0098
CAR6 -0,0138 0,0006 0,0137 0,0186 0,0216
CAR7 -0,0040 -0,0027 -0,0077 -0,0077 -0,0054
CAR8 0,0005 -0,0058 -0,0055 0,0061 0,0376
CAR9 0,0050 0,0114 -0,0008 -0,0149 -0,0335
CAR10 -0,0599 -0,0571 -0,0641 -0,0672 -0,0898
CAR11 -0,0025 -0,0176 -0,0202 -0,0294 -0,0534
CAR12 -0,0222 -0,0440 -0,0501 -0,0727 -0,0850
CAR13 0,0258 0,1298 0,1809 0,1726 0,1968
CAR14 0,0010 0,0255 0,0216 0,0172 -0,0056
CAR15 -0,0078 -0,0467 -0,0542 -0,0327 -0,0408
CAR16 -0,0030 0,0349 0,0224 0,0293 0,0195
CAR17 0,0267 0,0178 0,0333 0,0680 0,0808
CAR18 0,0068 0,0220 0,0298 -0,0010 0,0045
CAR19 0,0139 0,0384 0,0350 0,0434 0,0017
CAR20 0,0098 0,0160 0,0157 0,0086 -0,0015
CAR21 0,0137 0,0297 0,0307 0,0214 0,0379
CAR22 0,0338 0,0382 0,0556 0,0399 0,0292
CAR23 0,0033 -0,0102 -0,0116 -0,0159 -0,0127
CAR24 0,0015 0,0051 0,0290 0,0172 0,0159
CAR25 -0,0112 -0,0313 -0,0310 -0,0372 -0,0420
CAR26 0,0013 -0,0046 -0,0150 -0,0241 -0,0254
CAR27 0,0511 0,0385 0,0279 0,0329 0,0305
CAR28 -0,0084 0,0102 -0,0153 -0,0178 0,0154
CAR29 0,0143 0,0080 -0,0140 -0,0137 0,0202
CAR30 -0,0074 -0,0079 -0,0178 -0,0296 -0,0238
CAR31 0,0095 0,0036 0,0043 0,0025 0,0064
CAR32 0,0273 0,0124 0,0067 0,0062 0,0037
CAR33 0,0043 0,0033 -0,0082 -0,0166 -0,0298
CAR34 0,0289 0,0142 0,0045 -0,0075 0,0077
CAR35 0,0149 0,0168 0,0194 0,0168 0,0165
CAR36 0,0127 0,0122 0,0173 0,0172 0,0037
ACARL,T 0,0053 0,0073 0,0042 0,0011 -0,0002







Lampiran 12 Rekap CAR Portofolio Loser-Winner Pengamatan 5 Hari 
 
hari ke-1 hari ke-2 hari ke-3 hari ke-4 hari ke-5
CAR1 0,0219 0,0388 0,0406 0,0323 0,0110
CAR2 0,0006 -0,0059 -0,0305 -0,0181 -0,0329
CAR3 0,0093 0,0011 -0,0265 -0,0158 0,0008
CAR4 -0,0073 -0,0365 -0,0474 -0,0610 -0,0405
CAR5 0,0412 0,0402 0,0294 0,0173 -0,0018
CAR6 -0,0223 0,0040 0,0229 0,0198 0,0250
CAR7 0,0013 0,0150 0,0308 0,0225 0,0233
CAR8 0,0002 -0,0090 -0,0132 0,0066 0,0594
CAR9 0,0116 0,0203 0,0035 -0,0063 -0,0134
CAR10 -0,0747 -0,0996 -0,1215 -0,1288 -0,1728
CAR11 -0,0211 -0,0042 -0,0114 -0,0220 -0,0239
CAR12 0,0176 0,0051 -0,0328 -0,0432 -0,0401
CAR13 0,0174 0,1142 0,1660 0,1713 0,1998
CAR14 0,0051 0,0335 0,0436 0,0401 0,0321
CAR15 -0,0172 -0,0496 -0,0589 -0,0314 -0,0406
CAR16 -0,0069 0,0138 0,0064 0,0281 0,0210
CAR17 -0,0004 -0,0286 -0,0360 -0,0053 -0,0141
CAR18 0,0257 0,0338 0,0266 -0,0360 -0,0013
CAR19 0,0462 0,0921 0,0734 0,1014 0,0767
CAR20 0,0366 0,0555 0,0561 0,0505 0,0412
CAR21 0,0417 0,0838 0,0867 0,0528 0,0831
CAR22 0,0542 0,0561 0,0729 0,0669 0,0639
CAR23 -0,0071 -0,0071 -0,0002 -0,0145 -0,0015
CAR24 0,0033 0,0082 0,0234 0,0199 0,0056
CAR25 -0,0183 -0,0422 -0,0443 -0,0488 -0,0635
CAR26 0,0298 0,0139 0,0056 -0,0342 -0,0226
CAR27 0,0623 0,0496 0,0520 0,0526 0,0623
CAR28 -0,0098 -0,0024 -0,0161 -0,0145 0,0285
CAR29 0,0177 0,0202 0,0093 -0,0215 0,0202
CAR30 0,0294 0,0265 0,0171 0,0137 0,0107
CAR31 -0,0068 -0,0217 -0,0121 -0,0090 -0,0128
CAR32 0,0249 0,0238 0,0174 0,0349 0,0310
CAR33 -0,0071 0,0015 -0,0050 -0,0213 -0,0438
CAR34 0,0424 0,0147 -0,0135 -0,0195 -0,0027
CAR35 0,0179 0,0198 0,0337 0,0389 0,0384
CAR36 -0,0008 0,0051 -0,0019 0,0025 -0,0121
ACARLW,T 0,0100 0,0134 0,0096 0,0061 0,0082
Tt 2,371 2,062 1,194 0,738 0,842
Periode
CAR LOSER-WINNER
